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1.1. Tutkimuksen taustat 
 
Finanssimaailma mullistui vuonna 2008, kun Yhdysvalloissa paljastui massiivinen koko rahoi-
tusjärjestelmää koskeva epäkohta. Pankeilta hävisi luotto toisiaan kohtaa, ja rahoituksen saa-
minen muodostui käytännössä mahdottomaksi. Rahoitusmaailmasta lähtöisin oleva kriisi levisi 
reaalitalouteen, ja koko maailma kohtasi 1920-luvun suurta lamaa vastaavan talouskriisin. 
Vuoden 2008 finanssikriisistä lähtien rahoitusmarkkinat ovat olleet jatkuvasti esillä medioissa 
ympäri maailman. Finanssikriisin syitä ja seurauksia on analysoitu kattavasti kaikissa mahdol-
lisissa talouselämään liittyvissä lehdissä ja julkaisuissa. Kriisin aiheuttajiksi on syytetty muun 
muassa ahneita pankkiireja, jotka mahdollistivat roskaluokkaan kuuluvilla subprime–lainoilla 
varattomia yksityishenkilöitä ostamaan itselleen talon; keskuspankkiireja ja lainsäätäjiä, jotka 
mahdollistivat pankkiirien ahneen toiminnan; sekä yleistä makrotaloudellista tilannetta, jossa 
alhaiset korot kannustivat pankkiireja ottamaan riskejä suurempien tulosten toivossa.
1
    
Oman osansa syytöksistä on saanut myös finanssimarkkinoiden monimutkaistuminen. Nyky-
ään rahoitusjärjestelmä koostuu osaksi tuotteista, joita edes liikkeelle laskevat tahot eivät täy-
sin ymmärrä. Yksi tällainen paljon huomiota saanut rahoitusinstrumentti on johdannaissopi-
mus.  
Vuodesta 2000 lähtien Yhdysvalloissa alettiin suojata vakioimattomia johdannaisia sääntelyl-
tä, mikä mahdollisti erilaisten ja erittäin monimutkaisten johdannaisinstrumenttien käyttämi-
sen.  Johdannaisia suojaavan politiikan on sanottu olleen ”erityinen käännekohta kohti finans-
sikriisiä”.2 Pankit saattoivat nyt käyttää johdannaisia riskialttiin toiminnan julkikuvan kiillot-
                                                 
1
 The Economist 2013a: The origins of the financial crisis – Crash course. 
2
 The New York Times 2011: Financial Crisis Was Avoidable, Inquiry Finds. 
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tamiseen. Johdannaisia käytettiin muun muassa suurten velkataakkojen piilottamiseen
3
 sekä 
tuloksen keinotekoiseen kasvattamiseen johdannaisspekulointia hyväksikäyttämällä
4
. Johdan-
naisten merkittävästä roolista kertoo esimerkiksi AIG:n tapaus
5




Finanssikriisin jälkipyykissä johdannaisia koskeva lainsäädäntö ja säännöstely ylipäänsä ovat 
lisääntyneet maailmanlaajuisesti.
7
 Johdannaismarkkinoilta edellytetään nykyään suurempaa 
läpinäkyvyyttä ja avoimuutta, jotta vastaavalta koko rahoitusjärjestelmää koskevalta kriisiltä 
selviydyttäisiin tulevaisuudessa. Sääntelyn lisääntymisestä ja vuoden 2008 tapahtumista huo-
limatta johdannaisilla on edelleen merkittävä rooli niin finanssimaailmassa kuin reaalitalou-
dessa toimiville yrityksille; johdannaisiin sijoitetaan edelleen huomattavia määriä rahaa niiden 
ainutlaatuisten ominaisuuksien johdosta. 
 
1.2. Tutkimuskohde ja -metodi 
 
Tämän tutkimus rakentuu kahdesta osasta, joista ensimmäisen tarkoitus on vastat kysymyk-
seen, mitä johdannaiset ja vakioidut johdannaiset ovat. Tutkimuksen toinen osa keskittyy va-
kioituihin johdannaisiin, ja sen tarkoitus on arvioida vakioitujen johdannaisten kirjauskelpoi-
suutta sekä panttauskelpoisuutta. Kysymyksessä on siten pääpainoisesti esineoikeudellinen 
tutkimus, joka sijoittuu vakuusoikeuden alaisuuteen. Kuitenkin erityisesti tutkimuksen ensim-
mäisessä osassa hyödynnetään myös muita oikeudenaloja johdannaisten ja vakioitujen joh-
dannaisten oikeudellisen luonteen selvittämiseksi. 
Johdannaisten arvioiminen jakaantuu tutkimuksessa yleiseen ja oikeudelliseen arviointiin. 
Johdannaisten yleisen arvioinnin tarkoituksena on selventää, miten johdannaiset eroavat muis-




 The Economist 2013a: The origins of the financial crisis – Crash course. 
5
 Yhdysvaltain liittovaltion ja FED:n oli pelastettava AIG, jonka ottamat panokset erinäisiin johdannaisiin oli 
menettänyt arvonsa. 
6
 The Economist 2013b: Reforming derivatives – Heavy lifting. 
7
 Earnst & Young 2014: Selvitys finanssikriisin jälkeisestä regulaation lisääntymisestä pääomamarkkinoilla sekä 
koskien OTC-johdannaisia. 
 3 
ta sopimuksista ja rahoitusvälineistä, sekä miten eri johdannaiset eroavat keskenään. Johdan-
naisten oikeudellisen arvioinnin tarkoituksena on selventää, mistä johdannaisissa on kyse juri-
disessa viitekehyksessä.  
Vakioituja johdannaisia koskevan osion tarkoitus on määritellä vakioimattoman ja vakioidun 
johdannaisen välisen eron. Vakioitujen johdannaisten määrittämisessä merkittävintä on sel-
ventää niitä koskeva kaupankäyntiprosessi. Tässä tutkimuksessa kaupankäyntiprosessia kos-
keva arviointi on myös jaettu yleiseen esitykseen ja oikeudellisen viitekehyksen luomiseen. 
Tutkimuksen toisessa osassa vastataan tutkimuskysymyksiin, joiden avulla voidaan tarkastella 
vakioitujen johdannaisten käyttökelpoisuutta tehokkaina panttiobjekteina. Vakioitujen johdan-
naisten kirjauskelpoisuuden arvioinnin tarkoituksena on selvittää, voidaanko vakioitujen joh-
dannaisten panttausta kirjata kolmansia osapuolia sitovalla tavalla. Lopuksi vastataan vielä 
kysymykseen, voiko vakioituja johdannaisia ylipäänsä pantata, ja mitä edellytyksiä panttauk-
selle on. Panttauskelpoisuuden oikeudellisen arvioinnin lisäksi tutkimuksessa selvitetään myös 
panttauksen ongelmakohtia sekä panttauksen järkevyyttä reaaliargumentein arvioituna. 
Tutkimuksessa keskitytään tutkimaan ja selventämään vakioituja johdannaisia sekä panttausta 
koskevan voimassa olevan oikeuden sisältöä suomalaisen oikeusjärjestyksen viitekehyksessä. 
Siten tutkimuksessa tehty metodologinen valinta perustuu lainoppiin eli oikeusdogmatiikkaan. 
Perinteisesti lainopin nähdään pitävän sisällään sekä voimassa olevan oikeuden tulkinnan että 
systematisoinnin.
8
 Ari Hirvosen mukaan lainoppi ”tutkii oikeusnormeja, niiden ajatussisältöjä, 
joista oikeusnormilauseet antavat informaatiota.”9 Hirvonen täsmentää, että oikeusdogmatii-




Tutkimuksen kohteesta ei ole Suomessa paljon suoraa lainsäädäntöä eikä aihetta ole sivuttu 
kommentaariteoksissa, jotka koskettavat epäsuorasti tutkimuskysymystä. Lähteiden puutteelli-
suudesta johtuen tutkimuksessa joudutaan käyttämään monipuolisesti erilaisia tulkintamene-
telmiä. Tässä tutkimuksessa hyödyllisiä menetelmiä ovat sanamuodon mukainen tulkinta, sys-
                                                 
8
 Aarnio 1989, s.48. 
9
 Hirvonen 2011, s.36. 
10
 Hirvonen 2011, s.36–37. 
 4 
temaattinen tulkinta, historiallinen tulkinta, vertaileva tulkinta sekä analoginen tulkinta.
11
 Läh-
tökohtana on kuitenkin normijärjestelmän sanamuodon mukainen tulkinta. Tällöin pyritään 
tulkitsemaan lakitekstiä arkikielen mukaisessa normaalimerkityksessä.
12
 Jos lakiteksti ei suo-
raan anna vastausta, joudutaan tulkintaa laajentamaan muihin käytössä oleviin tulkintamene-
telmiin.  
 
1.3. Tutkimusaineisto ja tutkimuksen rakenne 
 
Tutkimuksen pääpaino on vakioitujen johdannaisten vakuuskäytössä Suomalaisen oikeuden 
mukaan. Tästä johtuen tärkeimmät tutkimukseen liittyvästä kirjallisuudesta on kotimaista al-
kuperää. Johdannaisista ja johdannaismarkkinoista ovat kirjoittaneet Vesa Puttonen ja Erik 
Valtonen kirjassa Johdannaismarkkinat vuodelta 1996 sekä Antti Kivelä ja Ilpo Jokinen kir-
jassa Optiot ja futuurit sijoituskohteina vuodelta 1988. 
Suomalainen oikeuskirjallisuus ei käsittele vakioituja johdannaisia ja johdannaismarkkinoita 
yhtä kattavasti kuin skandinaavinen, ja erityisesti ruotsalainen, oikeuskirjallisuus. Tutki-
muksen kannalta tärkeitä teoksia ovat Sigurd Hanssonin Aktier, optioner, obligationer – en 
introduktion vuodelta 1991; Johan Brandrup-Wognsenin ja Mikael Stenbomin ABC för handel 
i aktieoptioner vuodelta 1987 sekä Svante Johanssonin Options- och terminsavtal – En rättslig 
studie av handeln med standardiserade derivative instrument vuodelta 1998. 
Vakioiduista johdannaisista on kirjoitettu useita akateemisia teoksia ja artikkeleita amerikka-
laisessa kirjallisuudessa. John C Hullin Options, futures and other derivatives vuodelta 2005 
on kattava yleisesitys johdannaisiin ja johdannaismarkkinoiden toimintaan. Mark A Guinn ja 
William L Harvey ovat käsitelleet vakioimattomien johdannaisten käyttöä vakuutena artikke-
                                                 
11
 Systemaattinen tulkinta ottaa huomioon muun muassa muut oikeusnormit, yleiset opit ja oikeusjärjestyksen 
systematiikka synnyttääkseen oikeusjärjestyksestä kokonaisuuden. Historiallinen tulkinta huomio lainsäätäjän 
tarkoituksen selvittämällä normin taustaa sen esitöistä. Vertaileva tulkinta vertaa kyseessä olevaa normia muiden 
maiden vastaavasta normista annettuihin tulkintasuosituksiin. Analogisessa tulkinnassa verrataan oikeusnormia 
vastaaviin tapauksiin, jotka ovat kuitenkin lakitekstin ilmaisun ulkopuolella. Tällöin lakitekstin merkityssisältöä 
laajennetaan pois sen varsinaisesta kehyksestä. 
12
 Hirvonen 2011, s.38. 
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lissa Taking OTC derivative contracts as collateral vuodelta 2002. Vaikka kyseisessä artikke-
lissa tutkitaan vakioimattomien johdannaisten käytettävyyttä vakuutena, antaa se näkökulmia 
myös tämän tutkimuksen tutkimuskysymykseen vastaamiseksi. 
Tutkielma etenee siten, että ensimmäisessä kappaleessa kuvataan johdannaisia yleisesti pureu-
tumalla johdannaisten ominaispiirteisiin sekä niiden käyttötarkoituksiin. Toisessa kappaleessa 
esitellään johdannaisten päätyypit eli optiot ja termiinit sekä tehdään ero eri päätyyppien välil-
lä. Kolmannessa kappaleessa selvitetään johdannaisten vakiointiin liittyvät kysymykset. Nel-
jännessä kappaleessa pureudutaan vakioitujen johdannaisten kaupankäyntiin, minkä jälkeen 
viidennessä kappaleessa arvioidaan johdannaisia juridisen kulman avulla. Kuudennessa kappa-
leessa säilytetään oikeudellinen kulma ja tarkastellaan johdannaisten kaupankäyntiä. Seitse-
männessä kappaleessa luodaan teoreettinen viitekehys tutkielman varsinaiseen aiheeseen eli 
panttaukseen. Kahdeksannessa kappaleessa arvioidaan vakioituja johdannaisia panttauksen 
näkökulmasta. Lopuksi kappaleessa yhdeksän esitellään vielä tutkimuksen johtopäätökset. 
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2. Johdannaisten yleinen arviointi 
 
2.1. Johdannaisten ominaispiirteet 
 
Johdannaissopimukset eli johdannaiset ovat kahden osapuolen välisiä sopimuksia, joilla sovi-
taan tulevaisuudessa tehtävästä kaupasta ja kaupan ehdoista.
13
 Johdannaisissa sovittavia ehtoja 
ovat ainakin kaupan kohde eli kohde-etuus, kaupan suuruus, kaupan toteutushinta sekä toteu-
tusajankohta. Kauppasopimuksen luonteesta huolimatta johdannaissopimuksia pidetään myös 
rahoitusinstrumentteina, joiden ulkoinen arvo johdetaan sopimuksessa määritellyn kohde-
etuuden markkina-arvosta. Johdannaisilla sanotaan tällöin olevan myös ulkoinen arvo.
14
 
Johdannaissopimuksissa käytettävät kohde-etuudet voidaan jaotella useilla eri tavoilla. Lave-
asti jaoteltuna voidaan erotella toisistaan todelliset ja kuvitteelliset kohde-etuudet.
15
 Todellisia 
kohde-etuuksia ovat sellaiset fyysiset kohteet, jotka ovat sopimuksen toisen osapuolen hallin-
nassa. Yleensä todellisilla kohde-etuuksilla on myös jonkinlaista taloudellista arvoa. Todellisia 
kohde-etuuksia ovat muun muassa osakkeet, raaka-aineet ja valuutat. Jos kyseessä ei ole todel-
linen kohde-etuus, luokitellaan se kuvitteelliseksi. Käytännössä kuvitteellisia kohde-etuuksia 
ovat sellaiset kohteet, jotka eivät tosiasiallisesti ole sopimusosapuolen hallinnassa.
16
   
Tarkemmin jaoteltuna johdannaisissa yleisimmin käytettäviä kohteita ovat erilaiset arvopape-
rit, osakkeet, korot, valuutat, raaka-aineet, useista erilaisista rahoitusinstrumenteista rakennetut 
                                                 
13
 Hallituksen esityksessä laiksi kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä (HE 53/1998, kumottu) on 
jaettu sijoituskohteiden markkinat ajallisesti kahteen kategoriaan. Toisaalta kyseessä voi olla käteiskauppa, joka 
toteutetaan välittömästi kaupantekohetkellä. Toisaalta kauppa voidaan toteuttaa vasta tulevaisuudessa määritelty-
nä ajankohtana, vaikka kaupasta ja kaupan ehdoista sovitaankin nykyhetkessä. 
14
 Henderson 2010, s.5. 
15
 Finanssivalvonta 2013b. 
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 Kohde-etuus voidaan luokitella kuvitteelliseksi kahdesta syystä. Ensinnäkin sellaiset johdannaiset, joita ei ole 
edes tarkoitus toimittaa, voidaan luokitella kuvitteellisiksi kohde-etuuksiksi. Tällöin johdannaisesta syntyvä tulo 
vain tilitetään sopimuksen toiselle osapuolelle kohteen toimittamisen sijasta. Toisaalta kohde-etuus luetaan kuvit-
teelliseksi, jos se on luonteeltaan sellainen, ettei se ole ylipäänsä vaihdettavissa. Tällaisia kohteita ovat esimer-
kiksi erilaiset hinnavaihtelua, sademäärää taikka auringonpaistetta kuvaavat mittarit.  
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indeksit ja taloudellista arvoa kuvaavat mittarit. Käytännössä johdannaisten jaottelulla ei ole 
oikeusvaikutuksia, mutta se auttaa hahmottamaan johdannaismarkkinoiden rakennetta. 
Yleensä johdannaisissa määritelty kaupan toteutushinta on kiinteä, taikka sen määräytymisestä 
on sovittu erikseen. Merkittävää on kuitenkin se, että hinta sitoo sopimuksen molempia osa-
puolia. Koska johdannaisessa määritellyllä kohde-etuudella on myös markkinoilla määrittyvä 
markkinahinta
17
, ei kaupan toteutushinta ole suurella todennäköisyydellä markkinahinnan 
kanssa yhdenmukainen. Tästä johtuen toisella johdannaisen osapuolista on yleensä edullinen 
taloudellinen asema suhteessa johdannaissopimuksen toiseen osapuoleen. Tämä johdannaiseen 
liittyvä ominaisuus mahdollistaa ulkoisen arvon määrittämisen kaupan osapuolten eri positioil-
le.  
Johdannaisissa sovittu kaupan toteutusajankohta voidaan asettaa toteutettavaksi joko pistemäi-
sesti taikka jatkuvasti. Johdannaisen pistemäinen toteuttamiskelpoisuus mahdollistaa sopimuk-
sessa määrätyn kaupan toteuttamisen vain nimenomaisesti määrättynä ajankohtana; esimerkik-
si johdannaisessa voidaan sopia, että kauppa toteutetaan vuoden päästä sen sopimisesta taikka 
toteutettavaksi 4. päivänä helmikuuta määrättyä vuotta. Jos toteutusajankohta on sovittu jatku-
vaksi, voidaan johdannainen toteuttaa milloin tahansa sen voimassaoloaikana kuitenkin vii-
meistään johdannaisen voimassaoloajan päättymispäivänä. 
Johdannaisissa sovitaan yleensä myös niiden toteutustavasta. Käytännössä johdannainen voi-
daan toteuttaa kahdella tavalla: fyysisesti tai tilittämällä. Kaupan fyysisellä toteuttamisella tar-
koitetaan kaupan ehdoissa olevan kohde-etuuden toimittamista toiselle osapuolelle ja sovitun 
toteutushinnan maksamista kohde-etuudesta. Tilitysmenettelystä sopiminen tarkoittaa käytän-
nössä sitä, että kaupan toteutusajankohtana tarkastetaan kohde-etuuden markkina-arvon ja 
kiinteän toteutushinnan välinen erotus. Tästä erotuksesta kärsivä osapuoli tilittää erotuksen 
suuruuden toiselle osapuolelle ilman että kauppaa toteutetaan fyysisesti. 
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 Osakkeiden hinnat noteerataan päivittäin osakemarkkinoilla, rakka-aineiden arvo määrittyy raaka-
ainemarkkinoilla ja valuutten arvo suhteessa toisiin valuuttoihin määrittyy valuuttamarkkinoilla. 
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2.2. Johdannaisiin liittyvä riski 
  
Johdannaismarkkinoilla riskit voidaan jakaa toisaalta johdannaisiin liittyviin riskeihin ja toi-
saalta johdannaismarkkinoihin liittyviin riskeihin. Johdannaisiin liittyvillä riskeillä tarkoite-
taan johdannaisten ominaisuuksiin perustuvia riskejä, jotka erottavat ne muista rahoitusinst-
rumenteista. Johdannaismarkkinoihin liittyvillä riskeillä tarkoitetaan sitä vastoin nimenomaan 
johdannaismarkkinoiden ominaisuuksista johtuvista riskeistä. 
Johdannaisten ominaisuuksiin perustuvista riskeistä merkittävin liittyy siihen, että johdannai-
nen on käyttökelvoton sen toteutusajankohdan jälkeen. Jos johdannaisessa on kohde-etuuden 
markkinahinnan heilahtelun seurauksena huono positio ennen sen toteutusajankohtaa, ei joh-
dannaisessa ole varsinaista arvoa muuten kuin spekulatiivisessa mielessä. Tällöin johdannai-
sessa oleva arvo ei ole realisoitavissa kesken sen voimassaoloajan. Lisäksi toteutusajankohta-
na johdannaisen huono positio realisoituu varallisuusaseman heikentymisenä lopullisesti, kun 
siitä tulee käyttökelvoton. Johdannainen eroaa siten esimerkiksi osakkeesta siten, osakkeella 




Johdannaismarkkinoiden ominaisuuksiin perustuvista riskeistä merkittävimpiä ovat luottoriski 
ja likviditeettiriski. Luottoriskillä tarkoitetaan riskiä, joka syntyy johdannaissopimuksen vas-
tapuolten huonosta maksukyvystä. Huonosta maksukyvystä aiheutuva riski johtaa realisoitues-
saan siihen, ettei kyseinen osapuoli kykene huolehtimaan johdannaisesta tälle aiheutuvista 
velvoitteista. Tällöin toinen osapuoli joutuu kärsimään tappiona saamatta jääneen etuuden. 
19
  
Johdannaismarkkinoilla luottoriskiä pyritään välttämään vaatimalla johdannaissopimuksen 
osapuolilta vakuus, joka turvaa velvollisuuksien toteutumista.
20
 Vakuuskohteiden hyväksyttä-
vyys määritellään markkinapaikoittain, mutta tavallisesti vakuutena käytetään osakkeita ja ra-
                                                 
18
 Brealey, Myers & Allen 2008, s.58. 
19






 Vakuuksien käyttäminen ei kuitenkaan poista täysin luottoriskin laukeamisen mahdolli-
suutta, sillä niiden valvonta perustuu johdannaispositioiden päivittäiseen tarkastukseen. Tar-
kastusten päivittäisyydestä johtuen johdannaisia hankkivat tahot voivat ostaa vakuuksiin näh-
den ylisuuria päiväpositioita. Ääritapauksessa tällainen positio voi johtaa luottoriskin realisoi-
tumiseen.
22
   
Likviditeettiriskillä tarkoitetaan riskiä, että johdannaisessa olevaa taloudellista arvoa ei voida 
muuttaa rahaksi eli realisoida. Likviditeettiriski perustuu johdannaismarkkinoilla normaalisti 
joko heikosta kysynnästä taikka markkinahäiriöstä. Tällöin johdannaisten myynti- ja ostos-
pread
23
 kasvaa, jolloin johdannaisten realisointi markkinahintaan muuttuu mahdottomaksi, ja 
johdannaissopimuksen osapuolet joutuvat hyväksymään halvemman myyntihinnan tai myyn-
nin lykkääntymisen.
24
 Likviditeettiriski on johdannaismarkkinoilla merkittävästi suurempi ris-
ki kuin esimerkiksi osakemarkkinoilla johdannaisten pienempien kaupankäyntivolyymien joh-
dosta.  
 
2.3. Johdannaisten käyttötarkoitukset 
 
Johdannaisia käytetään pääasiassa kahteen erilaiseen tarkoitukseen. Niitä hankitaan ensinnäkin 
sijoitustarkoituksessa kuten mitä tahansa muita sijoituskohteita. Johdannaiset eroavat muista 
sijoituskohteista siten, että niitä voidaan käyttää myös suojaamistarkoituksessa.
25
 Johdannai-




Johdannaisiin sijoitetaan sijoitustarkoituksessa kahdesta pääasiallisesta syystä. Ensinnäkin 
johdannaisia ostetaan spekulointitarkoituksessa. Tällöin johdannaisen ostanut sijoittaja käyttää 
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 OP Pohjola 2013, s.5. 
22
 Puttonen & Valtonen 1996, s.36. 
23
 Myynti- ja ostospreadilla tarkoitetaan erotusta, joka syntyy kysynnän ylärajan ja tarjonnan alarajan välisestä 
erosta. Esimerkiksi spread on 10, jos optioita myydään 12 eurolla ja ostetaan 2 eurolla. 
24
 Finanssivalvonta 2013a, s. 12. 
25
 Johnson & Hazen 2004, s.117. 
26
 Finanssivalvonta 2013b. 
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johdannaista ”lyödäkseen vetoa” kohde-etuuden markkinahinnan tulevaisuuden heilahteluis-
ta.
27
 Toiseksi johdannaisiin sijoitetaan niin sanottujen arbitraasimahdollisuuksien
28
 toivossa. 
Arbitraaseja etsivät sijoittajat sijoittavat vastakkaissuuntaisiin johdannaisiin, joissa on hinnoit-
teluvirheitä. Tällöin sijoittaja varmistaa voiton jo ennen johdannaisen toteutusajan kulumista 
umpeen.
29
 Arbitraasisijoittaja ei voi kuitenkaan spekulointisijoittajan tapaan saada lisähyötyä 
kohde-etuuden myöhempien hintavaihteluiden seurauksena. 
Yritykset ja luottolaitokset käyttävät johdannaisia nimenomaisesti myös suojatakseen itseään 
esimerkiksi raaka-aineiden hintojen, valuuttojen ja korkojen muutoksia vastaan.
30
 Johdannais-
ten ostaminen aiheuttaa suojautumista hakevalle toimijalle kustannuksia, mutta lukitsee 
enimmäistappion määrän ja vähentää kassavirtojen volatiliteettia eli heilahteluja. Enimmäis-
tappion lukitseminen ja vähentynyt volatiliteetti puolestaan helpottaa yrityksiä suunnittele-
maan toimintaa, vähentää vaatimuksia pääomalta ja tehostaa pääoman käyttämistä.
31
 
Johdannaissopimuksen käyttötarkoituksen on käytävä ilmi jokaisen johdannaissopimuksen 
osalta erikseen. Jos johdannaisten käyttötarkoitus on vahvistettu esimerkiksi luottolaitoksen 
strategiassa tai toimintaohjeissa, ei sitä tarvitse dokumentoida erikseen jokaisen johdannaisso-
pimuksen yhteydessä.
32
 Jos kyseessä on suojatarkoitukseen hankittu johdannainen, tulee suo-
jattava taloudellinen positio tai tase-erä identifioida nimenomaisesti joko jokaisessa johdan-
naissopimuksessa taikka edellä mainitusti strategiassa tai toimintaohjeessa. 
 
                                                 
27
 Tällainen spekulatiivinen motiivi oli esimerkiksi yksi taustatekijä vuoden 2008 finanssikriisille, kun investoin-
tipankit ostivat ja myivät niin sanottuja ”credit default swapeja”.  
28
 Arbitraasilla tarkoitetaan sellaista sijoitusmahdollisuutta, jossa hankitaan voittoa ilman mitään riskiä panosten 
häviämisestä. Tällaisia mahdollisuuksia syntyy markkinoiden epätäydellisyydestä esimerkiksi erilaisten tuottei-
den, markkinapaikkojen tai sijoituskohteiden takia. 
29
 Hull 2005, s.8 
30
 Eurex 2013, s.8. 
31
 Johdannaisten tarjoama mahdollisuus suojautua erilaisia riskejä vastaan on ymmärretty laajasti, ja 500 maail-
man suurimmasta yrityksestä 92 prosenttia käyttää niitä nimenomaisesti suojainstrumentteina. 
32
 Finanssivalvonta 2013b. 
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Johdannainen on yleisnimitys kaikille sellaisille sopimuksille, joissa sovitaan tulevaisuudessa 
tehtävästä tietynsisältöisestä kaupasta tiettyyn ennalta määrättyyn hintaan. Johdannaisia on 
kuitenkin erilaisia. Merkittävin ero eri johdannaisten osalta perustuu johdannaisen sitovuuteen 
suhteessa sopimusosapuoliin. Tähän erotteluun perustuen johdannaisia on kahta päätyyppiä: 
optioita ja termiinejä.  
Optioille on ominaista, että sopimuksen sitovuus koskettaa vain toista sopimuksen osapuolista, 
option asettajaa. Option ostajalla on siten valta ja vapaus päättää, toteutetaanko optiossa mää-
ritelty kauppa. Termiinit ovat sitä vastoin johdannaissopimuksia, jotka velvoittavat molempia 
sopimuksen osapuolia toteuttamaan tehty sopimus sen ehtojen mukaisesti. Optioiden ja ter-
miinien erilaisesta sitovuudesta seuraa niiden erilainen riskiprofiili ja arvon määräytyminen. 
Johdannaisten tyypeistä erotetaan myös johdannaissopimus, joka luetaan joskus myös kol-
manneksi päätyypiksi. Kyseessä on niin sanottu swap-sopimus
33
, joka luokitellaan yleensä 
termiiniksi. Swap-sopimukset ovat eräänlaisia vaihtokauppaan perustuvia johdannaissopimuk-
sia. Swappeja käytetään pääasiassa erilaisten kohde-etuuksien kiinteiden ja vaihtuvien hintojen 
vaihtamiseen.  
Esimerkiksi valuuttakaupassa valuutan hintavaihtelusta eroon haluava yritys voi tehdä 
swap-sopimuksen spekulatiivisen sijoittajan kanssa. Sopimuksen yritys saa etukäteen 
määritellyn kiinteän valuutanvaihtohinnan, ja spekulatiivinen sijoittaja valuutan markki-
nahinnan mukaisen vaihtuvan hinnan. Tällöin sijoittajan ottama riski vaihtuvasta markki-
nahinnasta kompensoituu mahdollisuudella saada tuottoa etukäteen sovitun kiinteän vaih-
tokurssin ja markkinakurssin välisestä erotuksesta. 
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 Tässä tutkimuksessa swap-sopimus luetaan termiinien luokkaan kuuluvaksi johdannaissopimukseksi eikä sitä 






Optiolla tarkoitetaan sopimusta, jonka osapuolina ovat option asettaja ja option ostaja. Option 
asettaja on sopimuksen osapuoli, joka tarjoaa optiota itseään sitovana. Option asettaja siis 
suostuu sopimuksessa velvoittautumaan täyttämään option ehdot, jos option ostaja päättää to-
teuttaa sen. Option ostaja on sitä vastoin se optiosopimuksen osapuoli, joka saa oikeuden to-
teuttaa optiossa määritelty kauppa.
34
 Option ostajalla ei siten ole velvollisuutta toteuttaa optio-
ta, jos se ei ole tälle edullinen.  
Option toista osapuolta velvoittavasta ominaisuudesta johtuen kyseessä on epäsymmetrinen 
rahoitusinstrumentti; ellei option ostaja toteuta optiota, jää se toteuttamatta ilman kummalle-
kaan option osapuolelle aiheutuvia velvoitteita.
35
 Optiossa olevien positioiden epäsymmetri-
syyden takia optiolla on arvoa sen ostajalle. Huonoimmassa mahdollisessa tapauksessa optio 
on sen ostajalle arvoton; jos optiossa määritelty kauppa johtaisi ostajan kannalta negatiiviseen 
tulokseen, voi hän käyttää mahdollisuutensa olla toteuttamatta optiota.  
Vastaavasti option asettajalle optiosta aiheutuva paras lopputulema on nollatulos. Option osta-
ja toteuttaa sen vain, kun optiossa oleva kauppa johtaa positiiviseen tulokseen. Option ostajan 
ansaitsema voitto on velkaa, jonka option asettaja on velvollinen maksamaan.
36
 Option aset-
tamisesta aiheutuvan riskin takia, option asettajalla on siten intressi saada maksu vastineeksi 
ottamastaan riskistä. Optiokaupassa tästä maksusta käytetään nimitystä preemio, ja sen maksaa 




                                                 
34
 Verohallinto 2013. 
35
 Fitzgerald. 1987, s.1. 
36
 Fitzgerald. 1987, s.7. 
37
 Ryynänen 2002, s.112. 
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3.2.2. Erilaisia optioita 
 
Optioiksi luettavia johdannaissopimuksia yhdistää siis riskin epäsymmetrisyys option ostajan 
eduksi. Muut johdannaisessa sovittavat ehdot erottavat erilaiset optiot toisistaan. Erilaiset op-
tiot eroavat toisistaan muun muassa toteutusajankohdiltaan ja sopimuksissa olevilta oikeuksil-
taan. 
Optiot eroavat toisistaan ensinnäkin sen mukaan, milloin optiossa sovittu kauppa on toteutet-
tavissa. Amerikkalaiseksi optioksi kutsutaan sellaista optiota, jonka option ostanut osapuoli 
voi toteuttaa milloin tahansa sen voimassaoloaikana eli kyseessä on jatkuvan toteutusajan op-
tio. Amerikkalaisen option toteutusajan määrää siten kokonaisuudessaan option ostanut osa-
puoli. Eurooppalaiseksi optioksi kutsutaan sellaista optiota, jonka option ostanut osapuoli voi 




Optiot ovat erilaisia myös perustuen siihen, millainen option ostaneen osapuolen oikeus on 
suhteessa option asettajaan. Osto-optioksi (”call option”) kutsutaan sellaista optiota, joka oi-
keuttaa option hankkineen osapuolen ostamaan option asettajalta määritellyn kohde-etuuden 
sopimuksessa sovittuun toteutushintaan sen toteutusajankohtana. Vastaavasti myyntioptioksi 
(”put option”) kutsutaan sellaista optiota, joka oikeuttaa option hankkineen osapuolen myy-




                                                 
38
 Fitzgerald. 1987, s.7. 
39
 Brandrup-Wognsen & Stenbom 1987, s.23–24. 
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Yksittäisten optioiden positioista puhuttaessa arvioidaan kyseisen option mahdollisuutta tuot-
taa option haltijalle varallisuutta. Jos option toteutushinta on edullinen suhteessa markkinahin-
taan
41
, kutsutaan optiossa olevaa positiota nimityksellä plusoptio eli optio on ”in-the-money”. 
Jos option toteutushinta on sama kuin kohde-etuuden markkinahinta, sanotaan option olevan 
”at-the-money”. Jos option toteutushinta on epäedullinen suhteessa markkinahintaan, kutsu-
taan positiota miinusoptioksi eli optio on ”out-of-the-money”.42  
Optioista muodostetaan positioista myös yhdistelemällä erilaisia saman kohde-etuuden optioi-
ta. Yhdisteltyyn positioon voidaan hankkia sekä myynti- että osto-optioita ja optioita, joilla on 
erilaiset toteutusajankohdat. Optiopositio voi muodostua myös optioiden ostamisesta ja aset-
tamisesta. Monesta optiosta muodostuvan position rakentamista kutsutaan yhdisteltyjen opti-
oiden strategiaksi.
43
 Optioiden yhdisteleminen mahdollistaa erilaisten riskiprofiilien luomisen 
synteettisesti. 
Optiopositio voi olla avoin, katettu taikka suljettu. Position sulkemisella tarkoitetaan optioista 
aiheutuvien oikeuksien ja velvollisuuksien eliminoimista. Positio suljetaan asettamalla saman-
laiset kuin position perustavat optiot ovat mutta erisuuntaisina.
44
 Tällöin optiot lakkaavat heti, 
ja position haltija lukitsee positiosta tulevan voiton tai tappion.
45
 Position sulkeminen voi kos-
kea koko positiota tai vain osaa siitä, jolloin puhutaan position osittaisesta sulkemisesta.  
Position kattamisella tarkoitetaan position haltijan tekemiä osto- tai myyntitoimia, joilla pyri-
tään vähentämään positioon liittyvää markkinariskiä.
46
 Position kattaminen eroaa position sul-
                                                 
40
 Positiosta puhuttaessa tarkoitetaan jonkin tahon hallussa olevaa yhdestä tai useammasta yksilöidystä omaisuus- 
ja/tai velkaerästä, johdannaissopimuksesta taikka edellä mainittujen erien yhdistelmästä muodostuvaa asemaa. 
Positiosta puhutaan siten myös silloin, kun kyseessä on vain johdannaissopimuksiin perustuva asema.  Johdan-
naispositio voi siten perustua yhteen hankittuun optiosopimukseen taikka näiden yhdistelmään. 
41
 Option toteutushinta on osto-option tapauksessa edullinen suhteessa markkinahintaan, kun toteutushinta on alle 
markkinahinnan. Myynti-option tapauksessa option toteutushinta on edullinen suhteessa markkinahintaan, kun 
toteutushinta on yli markkinahinnan. 
42
 Fitzgerald. 1987, s.7. 
43
 Puttonen & Valtonen 1996, s.62. 
44
 Verohallinto 2013. 
45
 Kivelä & Jokinen 1988, s.35. 
46
 Kivelä & Jokinen 1988, s.34. 
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kemisesta taikka osittaisesta sulkemisesta siten, ettei kattamisella pyritä kaikkien velvollisuuk-
sien ja oikeuksien eliminoimiseen vaan vain markkinariskin vähentämiseen muuntamalla esi-
merkiksi tappion vaihteluväliä. Position sanotaan olevan avoin silloin, kun sitä ei ole katettu 
taikka suljettu. Tällöin optiopositiota ei ole muutettu hankintahetken jälkeen ja optiosta aiheu-







Option asettajalla ja ostajalla on erilaiset riskiprofiilit option ominaisuuksista johtuen. Option 
ostajan mahdollinen tappio rajoittuu vain option hankkimisesta maksettuun preemioon. Jos 
optiota ei sen kohde-etuuden epäedullisen toteutushinnan ja markkinahinnan vaihtelun takia 
toteuteta, menettää option ostaja maksamansa preemion eikä saa mitään vastikkeeksi.
48
  
Option asettajan tappiot riippuvat option tyypistä. Jos option asettaja myy osto-optioita, riski 
perustuu asettajan velvollisuuteen myydä optiossa määritelty kohde-etuus sovittuun hintaan. 
Myyntihinta saattaa olla pienempi kuin kohde-etuuden markkina-arvo, jolloin option asettajal-
le aiheutuva tappio perustuu markkinahinnan ja myyntihinnan väliseen erotukseen. Periaat-




Myyntioption asettaja velvoittautuu ostamaan kohde-etuuden ennalta määrättyyn hintaan. Täl-
löin option asettaja kohtaa riskin tappioon, jos kohde-etuuden markkina-arvo laskee alle sovi-
tun hinnan; vaikka kohde-etuuden markkinahinta olisi nolla, joutuu option asettaja maksamaan 




                                                 
47
 Kivelä & Jokinen 1988, s.34. 
48






Optiosopimuksen epäsymmetrisyydestä johtuen optioon liittyvät riskit ovat riskejä option aset-
tajalle ja mahdollisuuksia option ostajalle. Optioon, ja siten option ostajalle, liittyvät riskit pe-
rustuvat pitkälti option kohde-etuuden markkinahinnan heilahteluihin ja option realisoitavuu-
teen eli likvidoitavuuteen. Option ostajalle kohde-etuuden epäedulliset hinnanmuutokset tar-
koittavat suurempaa riskiä liittyen option toteutettavuuteen; optioiden voimassaoloaika on 




Riski optioiden likvidöitävyydestä perustuu optiomarkkinoilla olevan vaihdannan puutteelli-
suuteen verrattuna esimerkiksi osakemarkkinoihin. Optioille voi olla vaikea löytää kysyntää 
tai kysynnän löytäminen voi vaatia paljon aikaa. Lisäksi optioiden myynti- ja ostohintojen vä-
linen hintaspread saattaa olla suuri.
52
 Likvidöitävyyteen liittyvä ongelma on merkittävä eu-
rooppalaisten optioiden suhteen, sillä niitä ei voi toteuttaa ennen optiossa sovittua toteutta-
misajankohtaa. Käytännössä, jos eurooppalaiselle optioille ei ole kysyntää jälkimarkkinoilla, 





3.2.5.  Arvonmääritys 
 
Optiolla sanotaan olevan kahdenlaista arvoa: perusarvoa ja aika-arvo. Option arvonmääritys 
perustuu näiden eri kahden arvon määrittämiseen. Perusarvolla tarkoitetaan option lunastus-
hinnan ja markkina-arvon välistä erotusta, mikä on siten helposti määriteltävissä. Loppuosa 
option arvosta on aika-arvoa.
54
 Käytännössä optiolla on siten aina arvoa perusarvon muodossa, 
jos kohde-etuuden markkina-arvo on edullinen suhteessa optiossa määritettyyn kauppahintaan. 
                                                 
51
 OCC Publications 1994, s.59. 
52
 Hansson 1991, s.99. 
53
 OCC Publications 1994, s.60. 
54
 Kivelä & Jokinen 1988, s.20. 
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Vakioitujen optioiden hintoja julkaistaan päivittäin lehdissä. Julkaistut hinnat ovat kuitenkin 
vain teoreettisia arvoja, jotka perustuvat pitkälti niin sanottuun Black-Scholes –malliin55.56 
Lehdissä julkaistut arvot ovat teoreettisia, koska option arvo perustuu myös sen ostajan suun-
nittelemaan käyttötarkoitukseen; osalle optio on sijoituskohde ja osalle omaa positiota suojaa-
va kohde.
57
  Siten option subjektiivinen arvo ei ole määritettävissä yksioikoisesti. 
Black-Scholes –malliin perustuen option arvoon vaikuttavat kohde-etuuden hinta, toteutushin-
ta, voimassaoloaika, kohde-etuuden volatiliteetti ja yleinen korkotaso markkinoilla. Kohde-
etuuden hinnan nousu kasvattaa osto-option ja vähentää myyntioption arvoa; osto-option tapa-
uksessa mahdollisimman arvokas kohde-etuus on eduksi ja myyntioption tapauksessa mahdol-
lisimman halpa. Option toteutushinta toimii samalla tavalla kuin kohde-etuuden hinta, mutta 
vastakkaiseen suuntaan. Siten mahdollisimman halpa toteutushinta on osto-option tapauksessa 
edullinen ja myyntioption tapauksessa haitallinen.
58
 
Voimassaoloajan pituus vaikuttaa option arvoon siten, että option ostajalla on pidempien voi-
massaoloaikojen myötä enemmän aikaa odottaa kohde-etuuden arvonnousua ja –laskua.59 Var-
sinaisesti voimassaoloaika vaikuttaa vain amerikkalaisiin optioihin, sillä vain ne voidaan to-
teuttaa koko option voimassaoloajan. Siten amerikkalaisten optioiden tapauksessa voimassa-
oloajan pidentäminen on sekä myynti- että osto-option tapauksessa edullista.  
Kohde-etuuden volatiliteetilla tarkoitetaan hinnanmuutosten voimakkuutta. Mitä suurempi vo-
latiliteetti option kohde-etuudella on, sitä suurempi on option arvo. Volatiliteetin voimakkuu-
den vaikutus perustuu siihen, että todennäköisyys kohde-etuuden hinnan nousemisesta yli to-
teutushinnan tai laskemisesta alle toteutushinnan kasvaa sitä todennäköisemmin, mitä enem-
män kohde-etuuden markkinahinta vaihtelee. Volatiliteetin voimakkuus on siten edullista sekä 
osto- että myyntioption tapauksessa.
60
 
Korkotason nouseminen lisää osto-option ja vähentää myyntioption arvoa. Korkotason vaiku-
tus perustuu vaihtoehtoiskustannuksen käsitteeseen. Esimerkiksi osakekaupassa osakkeeseen 
                                                 
55
 Mallin ovat, nimensä mukaisesti, kehittäneet yhdysvaltalaiset taloustieteilijät Fischer Black ja Myron Scholes. 
56
 Brandrup-Wognsen 1987, s.59. 
57
 Brandrup-Wognsen 1987, s. 60. 
58
 Puttonen & Valtonen 1996, s.46–47. 
59




sijoittamisen vaihtoehto on pienemmän riskin korkoinstrumentteihin sijoittaminen. Jos kor-
koinstrumenteista saa aikaisempaa suurempaa tuottoa, on osakesijoittaminen kannattamatto-
mampaa. Sama pätee optiokaupassa; jos korkotasot nousevat, on optioiden kohde-etuuksiin 
sijoittaminen kannattamattomampaa. Tästä syystä korkojen nouseminen vaikuttaa negatiivi-
sesti osto-option arvoon ja positiivisesti myyntioption arvoon.
61
 
Kun option kohde-etuutena ovat osakkeet, vaikuttaa option arvoon myös osakeyhtiössä tapah-
tuvat muutokset. Tällaisia muutoksia ovat esimerkiksi osakeyhtiön toteuttamat osakeannit, 
osakkeiden splittaukset ja yhdistämiset sekä voitonjakaminen.
62
 Osakeannit sekä osakkeiden 
splittaukset ja yhdistämiset voivat johtaa tilanteeseen, jossa optio käsittää vain määräosan 
kohde-etuutena olevasta osakkeesta. Tällaisia tilanteita varten edellytetään option ehdoissa 




Voitonjakaminen vaikuttaa osakkeen arvoon ilman, että osakkeenomistajan asema muuttuisi. 
Teoriassa osakkeenomistajan varallisuus ei muutu voitonjaon seurauksena, koska osakkeen 
arvo laskee täsmälleen jaetun voiton määrän verran.
64
 Jos voitonjakaminen perustuu tiettyyn 
prosenttiosuuteen osakkeen arvosta tai seuraa muuta vastaavaa mallia, on option arvostamises-
sa voitonjako otettu huomioon. Ongelmia aiheuttavat siten vain epätavallisen suuret voitonja-
ot, sillä niitä ei option arvostamisessa huomioida. Optioiden sopimusehdoissa olisi siten syytä 
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 Puttonen & Valtonen 1996, s. 49. 
62
 Johansson 1998, s.40–41. 
63
 Johansson 1998, s.39. 
64
 Neutraalin osingonjaon teorian mukaan yrityksen irrottaessa osingon laskee yrityksen markkina-arvo tarkalleen 
irrotetun osingon määrän verran. Siten neutraalin osingonjaon teorian mukaan yrityksen osakkeenomistajille ei 
ole väliä, antaako yritys osingon vai ei. 
65






Termiini on option tapaan nimitys sellaisille kauppasopimuksille, joista sovitaan etukäteen 
ennen kaupan toteuttamista.
66
 Termiinit eroavat optioista pääasiassa vain siinä suhteessa, että 
ne ovat molempia osapuolia velvoittavia, kun taas optiot velvoittavat vain toista sopimuksen 
osapuolista.
67
 Koska kumpikin termiinin osapuolista on velvollinen toteuttamaan termiinin sen 
ehtojen mukaan, ei termiinin toteutusajankohdasta voida sopia kuin pistemäisesti tiettynä 
ajankohtana tapahtuvana kauppana. 
Termiinien molempia osapuolia velvoittavasta luonteesta johtuu, että molemmat osapuolet 
voivat joutua termiinin takia velvoitetuiksi osapuoliksi. Siten termiinin osapuolten väliset po-
sitiot vaihtelevat päivittäin riippuen kohde-etuuden markkinahinnan muutoksista suhteessa 
sovittuun kauppahintaan. Koska molemmilla sopimusosapuolilla on sopimuksesta aiheutuvia 









 on kahdenlaisia: forwardsopimuksia sekä futuureita. For-
wardsopimuksissa on kysymys sellaisista termiineistä, joissa voitto taikka tappio selviää vasta 
                                                 
66
 Kivelä & Jokinen 1988, s.27. 
67
 Verohallinto 2013. 
68
 Puttonen & Valtonen 1996, s.41. 
69
Jälkimarkkinakelpoisuudella tarkoitetaan rahoitusinstrumentin kaupankäyntikelpoisuutta sekundäärimarkkinoil-
la. Johdannaisten tapauksessa kysymyksessä on sellainen instrumentti, jolla voidaan käydä kauppaa johdannais-
pörssissä.  
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sopimuksen varsinaisella toteutushetkellä, jolloin sovittua toteutushintaa verrataan kohde-
etuuden markkinahintaan. Sen sijaan futuureissa vastaavanlainen tilitys toteutetaan päivittäin 
siten, että molemmat osapuolet sitoutuvat maksamaan päivittäin futuurissa sovitun hinnan ja 
kohde-etuuden markkinahinnan välisen erotuksen toiselle futuurisopimuksen osapuolelle.
70
 
Termiinejä luokitellaan myös niiden kohde-etuuksien mukaan. Korkotermiinit ovat johdan-
naissopimuksia, joissa termiiniin sijoittava osapuoli sitoutuu vastaanottamaan talletuksen taik-
ka lainaa termiinin tekohetkellä sovitun koron mukaisesti. Termiinin myyjä sitä vastoin on 
velvollinen tallettamaan sopimuksen mukaisella korolla.
71
 Korkotermiinin avulla voidaan 
muuttaa korkoriski varmaksi kiinteäksi koroksi tulevia sijoituksia tai rahoitusta varten. Obli-
gaatiotermiinillä tarkoitetaan termiiniä, jonka kohde-etuutena on obligaatio.
72
 Koska obligaa-
tiotermiini selvitetään nettoarvon tilityksenä eikä fyysistä arvopaperin toimitusta tapahdu, vas-
taa obligaatiotermiini korkotermiinejä. 
Valuuttatermiinillä tarkoitetaan valuuttakauppaa, jonka ehdoista sovitaan ennen varsinaisen 
kaupan toteuttamista. Esimerkiksi yritys voi hyödyttää valuuttatermiiniä valuuttakursseihin 
liittyvän epävarmuuden poistamiseksi; jos yritys tietää tulevista varmoista kassavirroista, jotka 
ovat vieraassa valuutassa, se voi valuuttatermiinin avulla myydä kyseessä olevasta kassavir-




3.3.3. Termiineissä olevat positiot  
 
Futuurin ominaisuuksiin liittyy futuurista aiheutuvien velvoitteiden päivittäinen selvittäminen 
ja nettoaminen. Futuureissa olevat positiot nollaantuvat siten jokaisen päivän jälkeen, kun 
mahdollinen negatiivinen tai positiivinen positio on laskutettu.
74
 Futuuripositioon liittyy myös 
vakuus, joka turvaa vastapuolen maksunsaantioikeuden. Vakuuden tulee säilyä koko ajan tie-
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 Kivelä & Jokinen 1988, s.27. 
71
 Puttonen & Valtonen 1996, s.142. 
72
 Puttonen & Valtonen 1996, s.163. 
73
 Puttonen & Valtonen 1996. s.228. 
74
 Stulz 2003, s.132. 
 21 
tyllä johdannaispörssin määräämällä tasolla suhteessa avoimiin päivittäisiin futuuripositioihin. 
Vakuusvaatimuksen takia tappiollisia päiviä saattaa seurata vaatimus lisävakuuksista.
75
   
Futuurin haltijalla on futuurin ostamisen jälkeen myös mahdollisuus sulkea futuuripositionsa. 
Futuuriposition sulkeminen edellyttää vastakkaisen futuurin myymistä. Tällöin futuurin haltija 
lukitsee mahdollisen voiton tai tappion.
76
 Futuuriposition sulkeminen ei kuitenkaan automaat-
tisesti kumoa kaikkia siihen liittyviä oikeuksia ja velvollisuuksia. Jos futuuriposition sulkee 
esimerkiksi keskellä kauppapäivää, futuurin haltija on edelleen velvollinen suorittamaan mah-




Koska forwardsopimuksissa ei ole futuurien tapaan tietyin väliajoin maksettavana, voi sopi-
musosapuolten välille syntyä erilaisia arvopositioita.
78
 Myös forwardsopimuksissa edellyte-
tään vakuuden antamista maksunsaannin varmistamiseksi. Siten forwardsopimuksesta syntyvä 
positio voi olla joko negatiivinen taikka positiivinen riippuen kohde-etuuden markkinahinnan 
muutoksista. Lisäksi kyseinen positio voi vaihdella päivittäin negatiivisen ja positiivisen välil-
lä. 
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 Stulz 2003, s.132. 
76
 Kivelä & Jokinen 1988, s.49. 
77
 Stulz 2003, s.132. 
78
 Eales ym. 2003, s.33. 
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4. Johdannaisten vakiointi 
 
4.1. Vakioitujen ja vakioimattomien johdannaisten ero 
 
Johdannaisia luokitellaan myös sen mukaan, onko kysymyksessä vakioitu vai vakioimaton 
johdannainen
79
. Vakioimaton johdannainen on kahden osapuolen välinen sopimus, jossa so-
pimuksen ehdot räätälöidään osapuolten käymien neuvottelujen lopputuloksena kuten mikä 
tahansa sopimus. Sopimusoikeudessa sopimusvapautta koskevan vallitsevan lähtökohdan mu-
kaisesti kenellä tahansa on yksityisautonomian mukainen oikeus tehdä kenen tahansa kanssa 




Tehokkaasti toimivat sekundäärimarkkinat edellyttävät, että kaupan kohteita on helppo ostaa 
ja myydä. Tällöin markkinoilla hinnat sisältävät vähemmän epävarmuudesta johtuvaa pree-
miota eli lisää, joka vaaditaan epävarmuudesta johtuvan riskin kompensoimiseksi. Johdan-
naismarkkinoilla markkinoiden tehokkuudelta edellytetään erityisesti kaupattavan tuotteen yk-
sikäsitteisyyttä ja tunnistettavuutta sekä kaupasta sovittavien ehtojen muuttumattomuutta ajan 
kuluessa.
81
 Vakioinnin avulla johdannaisia ostavat ja asettavat osapuolet tietävät täsmällisem-
min oman sitoumuksensa sovittuun kauppaan, mikä vähentää epävarmuutta kaupan toteutta-
miseksi. 
Siten markkinoiden likvidisyyden ja tehokkuuden lisäämiseksi johdannaisia vakioidaan. Vaki-
oinnilla tarkoitetaan yksinkertaisesti johdannaisissa käytettävien kohde-etuuksien, toteu-
tusajankohtien, kaupattavien määrien ja toteutushintojen vakioimista etukäteen siten, että 
markkinoilla myydään ja ostetaan vain samanlaisia sopimuksia.
82
 Tällöin johdannaissopimus-
                                                 
79
 Vakioimaton johdannainen tunnetaan myös OTC-johdannaisena sen englanninkielisen nimityksen perusteella 
(’ovet-the counter’). 
80
 Kartio 2001, s.35. 
81
 Brandrup-Wognsen & Stenbom 1987, s.84. 
82
 Puttonen & Valtonen 1996, s.23. 
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ten vertaileminen ja johdannaiskaupan toteuttaminen helpottuu. Tällainen kehitys tehostaa 
markkinoilla tapahtuvaa johdannaisten hinnanmuodostusta ja lisää luottamusta markkinoiden 
toimintaan. 
 
4.2. Vakioitujen johdannaisten markkinat 
 
Johdannaissopimuksia solmittiin jo 1600-luvulla Hollannissa ja Japanissa.
83
 Nykypäiviin 
saakka johdannaismarkkinoiden merkitys on ollut vähäinen, minkä takia johdannaissopimuk-
sia on solmittu pääasiassa kauppakohtaisesti räätälöiden eli vakioimattomina sopimuksina, 
joista sopimusosapuolet neuvottelivat keskenään.  
Johdannaissopimuksia vakioitiin eli yhteismitallistettiin ensimmäisen kerran 1800-luvun puo-
livälissä Yhdysvalloissa. Aloite vakioinnille syntyi maanviljelijöiden ja kauppiaiden välisen 
johdannaiskaupan tehostamiseksi;
 84
 raaka-ainemarkkinoilla informaation selventämiseksi ja 
kaupan tehostamiseksi vakioitiin johdannaisten kohteena olevan sadon määrä ja laatu.
85
 Joh-
dannaisten vakioinnin merkitys kasvoi entisestään, kun johdannaisten markkinat kasvoivat se-
kä volyymiltaan että tuotevalikoimaltaan. 
Nykyään vakioituja johdannaisia kaupataan johdannaispörsseissä ympäri maailmaa. Kansain-
välisen järjestelypankin (BIS) tekemän kyselyn mukaan vuoden 2012 joulukuussa maailmassa 
oli yhteensä 687 013,4 miljardin dollarin arvosta vakioituja ja vakioimattomia johdannaisso-
pimuksia. Kaikista sopimuksista vakioitujen johdannaispörsseissä vaihdettujen johdannaisten 
osuus oli 7,92 % eli 54 434,4 miljardin dollarin arvosta.
86
 Maailman johdannaispörsseistä 
suurimpia ovat the Chicago Board Options Exchange (CBOE), International Securities Ex-
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change (ISE), Eurex, CME Group ja Euronext.Liffe.
87
 Suomessa ei tällä hetkellä toimi joh-
dannaispörssiä, joka tarjoaisi vakioituja optioita tai termiinejä pörssilistoillaan. Suomalainen 
johdannaiskauppa käydään suurimmaksi osaksi Ruotsissa toimivassa johdannaispörssissä ni-
meltä Nasdaq OMX Nordic. 
Suomessa pörssinoteerattujen johdannaissopimusten osuus kaikista johdannaissopimuksista 
mukailee maailmanlaajuista osuutta. Suomen Pankin tekemän tutkimuskyselyn mukaan vuon-
na 1995 Suomessa toimivien rahoituslaitosten avoinna olevia johdannaissopimuksia oli yh-
teensä 1 183 miljardin markan arvosta, kun arvoa määritetään kohde-etuuksien nimellisarvo-
jen mukaan. Pörssinoteerattuja johdannaissopimuksia oli koko johdannaissopimusten kannasta 
alle 10 prosentin verran.
88
 
Globaalisti vakioitujen optioiden markkinat ovat melko pienikokoiset. Kansainvälisen järjeste-
lypankin (BIS) tekemän kyselyn mukaan vuoden 2012 joulukuussa maailmassa oli yhteensä 
30 313,1 miljardin dollarin arvosta vakioituja optioita. Kyseinen määrä vastaa kaikista vaki-
oiduista johdannaisista 55,69 prosenttia ja kaikista johdannaisista 4,41 prosenttia.
89
 Vakioidut 
optiot muodostavat valtaosan pörsseissä noteeratuista valuutta- ja osakejohdannaisista.
90
 
Globaalisti vakioitujen termiinien markkinat ovat vakioitujen optioiden markkinoiden tapaan 
melko pienikokoiset. Kansainvälisen järjestelypankin (BIS) tekemän kyselyn mukaan vuoden 
2012 joulukuussa maailmassa oli yhteensä 24 121,3 miljardin dollarin arvosta vakioituja ter-
miinejä. Kyseinen määrä vastaa kaikista vakioiduista johdannaisista 44,31 prosenttia ja kaikis-
ta johdannaisista 3,51 prosenttia.
91
 Pörssissä noteeratuista vakioiduista termiineistä valtaosan 
muodostavat korkojohdannaiset, ja niistä suurin osa on lyhyitä korkofutuureita.
92
 Vuoden 
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Vuonna 1995 Suomen Pankin tekemän kyselyn mukaan Suomessa toimivien rahoituslaitosten 
johdannaispörsseissä tekemien optioiden nimelliskanta oli 75 634 miljoonaa markkaa. Luku 
vastaa 73,2 prosenttia kaikista johdannaispörsseissä tehdyistä kaupoista. Myös Suomessa kor-
ko-optiot ja valuuttaoptiot ovat merkittävimpiä johdannaispörsseissä vaihdetuista johdannai-
sista. Korko-optioita oli 28,9 prosenttia rahoituslaitosten kaikista johdannaispörsseissä käy-
mistä kaupoista ja valuuttaoptioita 41 prosenttia. Osake- ja osakeindeksioptioiden osuus oli 
vain 3,2 prosenttia.
94
 Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaispörsseissä tekemien 
termiinien nimelliskanta oli 27 686 miljoonaa markkaa. Luku vastaa 26,8 prosenttia kaikista 
johdannaispörsseissä tehdyistä kaupoista. Myös Suomessa korkotermiinit ovat merkittävimpiä 
johdannaispörsseissä vaihdetuista johdannaisista. Korko-optioita oli 26,3 prosenttia rahoitus-
laitosten kaikista johdannaispörsseissä käymistä.
95
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Johdannaismarkkinoilla toimii useita erilaisia toimijoita, joilla kaikilla on oma funktionsa. 
Markkinatoimijat voidaan luokitella asiakkaisiin, välittäjiin ja niin kutsuttuihin market maker 
–toimijoihin. Myös johdannaispörssiä voidaan pitää eräänlaisena institutionaalisena toimijana, 
jonka tarkoitus on saattaa kysyntä ja tarjonta yhteen. Kysynnän ja tarjonnan yhteensaattaminen 
on edellytys, jotta markkinoilla syntyisi hinta eri johdannaissopimuksille. Johdannaispörssin 
tehtäviin kuuluu myös kaupattavien tuotteiden luominen, kaupankäynnin sääntely, markkina-
osapuolten hyväksyntä sekä riita-asioiden ratkaiseminen.
96
 
Johdannaispörssi voidaan jakaa kahden eri funktion mukaan itse markkinapaikkaan että selvi-
tyskeskukseen. Markkinapaikan tärkein tehtävä on vastata hinnanmuodostuksesta mahdolli-
simman tehokkaasti. Selvityskeskus sitä vastoin huolehtii, että johdannaisten lunastaminen 
toimii, ja se turvaa johdannaisissa tehtyjen sitoumusten toteutumisen.
97
 Selvittämisestä vastaa-
va yhteisö voi olla joko osa samaa yhteisöä kuin johdannaismarkkinoita hoitava yhteisö taikka 





Johdannaismarkkinoiden asiakkaat tekevät johdannaismarkkinoilla kauppoja johdannaisten 
ostamiseksi ja myymiseksi. Aktiivisesti kauppaa käyvien asiakkaiden lukumäärällä on merki-
tystä toimivien ja likvidien markkinoiden luomiseksi.
100
 Karkeasti sanottuna asiakkaiden lu-
kumäärä korreloi johdannaisten lukumäärän kanssa, johdannaisten lukumäärä korreloi vaih-
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Johdannaismarkkinoilla vain pörssin tai markkinapaikan jäsen saa käydä kauppaa.
102
 Asiak-
kaiden yksittäisten toimeksiantojen välittämisestä markkinoille vastaa välittäjä.
103
 Välittäjän 
tehtävänä on toimia asiakkaan valtuuttamana tämän lukuun. Välittäjän ja asiakkaan suhdetta 
määrittää siten tavanomaiset toimeksiantoa ja valtuutusta koskevat siviilioikeuden säännöt.
104
 
Välittäjän rooli suhteessa loppuasiakkaaseen ei ole vain toimeksiantojen toteuttamista, vaan 
välittäjällä on myös tehtävänä informoida asiakasta johdannaisten ominaisuuksista sekä neu-
voa asiakasta hyvien kauppojen tekemiseksi.
105
 
Asiakkaiden lukuun toimivien välittäjien lisäksi johdannaispörsseissä toimii myös sellaisia 
jäseniä, jotka tekevät johdannaiskauppoja vain omaan lukuunsa. Tällaisia jäseniä kutsutaan 
market makereiksi, ja heidän pääasiallinen tehtävänsä on lisätä omalla kaupankäynnillään 
markkinoiden likviditeettiä.
106
 Markkinoiden likvidisyyden varmistamiseksi, market makereil-
le on myönnetty oikeudet tehdä kauppaa matalammilla transaktiokustannuksilla. Matalammat 
transaktiokustannukset kannustavat market makereita ensinnäkin tekemään kauppoja myös 
pienemmillä katteilla, jolloin pienemmätkin hinnanmuodostuksen tehottomuudet karsiutuvat. 
Toiseksi pienet transaktiokustannukset kannustavat market makereita tekemään kauppaa isoil-
la volyymeillä, jolloin markkinoilla on enemmän kysyntää tai tarjontaa riippuen market make-
rin kaupasta.
107
 Market makerina voivat toimia sekä yritykset että luonnolliset henkilöt.
108
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Johdannaiskauppa voidaan jakaa neljään vaiheeseen, joihin kuuluvat kauppaa valmistelevat 
toimet, kaupan tekeminen, kaupan selvittäminen ja kaupan toteuttaminen.
109
 Kauppaa valmis-
televiin toimiin kuuluvat johdannaiskauppaa koskevien tarjousten luominen ja kanavoiminen 
johdannaismarkkinoille. Kaupan tekeminen tarkoittaa käytännössä johdannaista tarjoavan ja 
kysyvän osapuolen toimeksiantojen yhdistämistä. Johdannaiskaupan selvittämiseen palataan 
tarkemmin seuraavassa luvussa, mutta lyhyesti kyseessä on johdannaismarkkinoiden sisäinen 
selvitysprosessi kaikista avoinna olevista kaupoista ja vaadittavista vakuuksista. Kaupan to-
teuttamisella tarkoitetaan käytännössä johdannaissopimuksessa sovitun maksun maksamista ja 
kohde-etuuden toimittamista taikka johdannaissopimuksesta syntyvän velvollisuuden tilittä-
mistä. 
Käytännössä kauppaa valmistelevat toimet alkavat sillä, että johdannaisia myyvä tai ostava 
taho kääntyy pankin tai muun välittäjän puoleen, joka ottaa kauppaa koskevan toimeksiannon 
vastaan.
110
 Ennen toimeksiannon toteuttamista asiakkaalta vaaditaan tämän vahvistus johdan-
naiskauppaa koskevien ehtojen
111
 ymmärtämisestä ja hyväksymisestä.
112
 Asiakkaan antama 
toimeksianto, joko johdannaisen myynti tai osto, välitetään välittäjien markkinapaikalle.  
Esimerkiksi suomalainen yritys tai yksityishenkilö X voi haluta ostaa 
osakeoptioita johdannaismarkkinoilta.  Tällöin yritys ottaa aluksi yhte-
yttä välittäjänä toimivaan pankkiin tai muuhun vastaavaan välittäjän oi-
keudet saaneeseen yritykseen. Yhteydenottoa seuraa sopimus osakeop-
tion ostamisesta, mikä käsittää myös johdannaiskauppaa koskevien eh-
tojen hyväksynnän. Sopimuksen synnyttyä X antaa välittäjällä valtuu-
det hankkia X:n lukuun osakeoptioita tietyn sopimuksessa määritetyn 
hintavälin puitteissa. Tämän jälkeen välittäjä voi tehdä johdannais-
markkinoille ostotarjouksen sopimuksessa sovittujen ehtojen mukaises-
ti. 
 
Seuraavaksi kauppa tehdään, jos markkinoilla on ehdoiltaan vastaava mutta erisuuntainen toi-
meksianto eli myynnin tapauksessa osto ja oston tapauksessa myynti. Tällöin syntyy johdan-
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naiskauppaa koskeva sopimus. Välittäjä myy johdannaisen ostajalle ja ostaa samalla tarjotun 
johdannaisen.
113
 Kun johdannaiskauppaa koskeva sopimus on syntynyt, siirtyy kauppa selvi-
tyskeskukselle, jossa kauppa selvitetään. Selvitetystä kaupasta selvityskeskus lähettää johdan-
naiskauppaa hoitavalle välittäjälle sopimusta koskevan vahvistuksen ja mahdollisen laskun, 
jotka välittäjä siirtää eteenpäin asiakkaalleen.
114
 
Jos johdannaismarkkinoilla on välittäjän ostotarjousta vastaava myynti-
tarjous eli jokin taho Y haluaa asettaa vastaavanlaisen osakeoption kuin 
X haluaa ostaa, syntyy heidän välilleen kauppa. On tärkeää huomata, 
että syntynyt kauppa ei varsinaisesti synny X:n ja Y:n välille, vaan ky-
seessä on heidän välittäjien välinen kauppa, joka on tehty X:n ja Y:n 
lukuun. 
 
Johdannaismarkkinoilla johdannaissopimus siirtyy teknisesti selvitys-
keskukseen, missä tarkastetaan kauppaa koskevat tiedot ja varmistetaan 
kaupan toteutuminen. Tämän jälkeen selvityskeskus vahvistaa välittä-
jälle johdannaiskaupan toteutumisen. Saatuaan vahvistuksen, välittäjä 
ilmoittaa asiakkaalleen osakeoptiota koskevan kaupan syntymisestä. 
Yrityksen X näkökulmasta osakeoptiota koskeva sopimus on tässä vai-
heessa tehty, ja X:llä on oikeus osakeoptioon sekä siitä saatavaan mah-
dolliseen tuottoon.  
 
Lopuksi johdannaiskauppa toteutetaan sopimuksen mukaisesti. Jos johdannaissopimuksessa 
on sovittu kohde-etuuden faktisesta toimittamisesta, on kysymyksessä kauppalain mukainen 
kauppa. Tällöin, ellei muuta ole sovittu, tulee molempien osapuolien täyttää sopimuksen mu-
kainen velvollisuutensa kauppalain mukaisesti. Jos johdannainen toteutetaan tilitysmenettelyä 
hyväksikäyttäen, tulee johdannaiskaupasta kärsineen osapuolen suorittaa velvoitteensa mukai-
nen tilitys toiselle osapuolelle. 
Kun X:n osakeoption päättymispäivä on käsillä, vaikuttavat X:n positio 
ja sopimuksessa määritelty toteutustapa siihen, mitä toimenpiteitä to-
teutus edellyttää. Jos optio on arvoton eli se on ”out-of.the-money” 
päättyy optio sellaisenaan ilman jatkotoimenpiteitä. Jos positiossa on 
arvoa eli optio on ”in-the-money” ja option toteutuksen on sovittu ta-
pahtuvan tilitysmenettelyllä, saa X tilisiirtona optiosta saatavan raha-
määrän omalle tililleen tai välittäjän tilille, jolloin välittäjä siirtää rahat 
asiakkaalleen. 
 
Mikäli osakeoptiota koskevassa sopimuksessa on sovittu, että X:llä on 
oikeus ostaa, tulee X:n lunastaa sovittu kohde-etuus sopimuksessa mää-
rättyyn hintaan. Jotta X pystyy lunastamaan kohde-etuuden, tulee X:llä 
olla katetta välittäjän hallussa lunastusta varten. Riippuen X:n ja välit-
täjän välisestä suhteesta, voi välittäjä lunastaa kohde-etuuden ja tilittää 
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sen myynnistä maksun asiakkaalle. Pahimmassa tapauksessa voi X me-
nettää oikeutensa kohde-etuuteen, jos tällä ei ole rahaa sen maksami-
seen. 
 
5.3. Johdannaiskaupan selvittäminen 
 
Kuten aikaisemmin esitetty, kaikki johdannaiskaupat selvitetään selvitystoimintoa ylläpitäväs-
sä yhteisössä. Johdannaiskauppojen selvittäminen tarkoittaa käytännössä sitä, että syntynyt 
johdannaissopimus puretaan selvitysyhteisössä kahdeksi erilliseksi johdannaissopimukseksi. 
Molempien sopimusten toiseksi osapuoleksi tulee selvitysyhteisö, ja toiseksi osapuoleksi tulee 




Johdannaisten selvittämisestä vastaava yhteisö ottaa siten vastattavakseen molempien johdan-
naiskaupan osapuolten luottoriskin. Tätä varten selvitysyhteisö vaatii kaikilta johdannaiskau-
pan osapuolilta vakuuden, joka turvaa johdannaisten kohde-etuuksia koskevan hintavaihtelun 
aiheuttaman luottoriskin mahdollisuuden. Kaikki selvitysyhteisössä olevat avoimet johdan-
naispositiot arvioidaan päivittäin. Jos johdannaisen kohde-etuuden arvo on muuttunut siten, 
että luottoriskin mahdollisuus on kasvanut, vaaditaan osapuolilta lisävakuuksia vastaamaan 
markkinahinnan ja toteutushinnan välisen marginaalin kasvua.
116
 
Ennen kuin option hankkinut asiakas X saa option itselleen, menee 
kauppa selvitysyhteisölle. Selvitysyhteisössä varmistetaan, että X:n os-
totarjous ja Y:n myyntitarjous ovat johtaneet kauppaan. Kun kaupan to-
teutuminen on vahvistettu, selvitysyhteisö arvioi selvitysyhteisö kohde-
etuuden ja markkinahinnan välisen marginaalin ja siitä aiheutuvan luot-
toriskin. Tämän perusteella selvitysyhteisö ilmoittaa välittäjälle X:ltä 
vaadittavan vakuuden suuruuden. Lopuksi, selvitysyhteisö asettuu Y:n 
tilalle X:n sopimuskumppaniksi. Asiakkaalle tämä ei varsinaisesti il-
mene muulla tavalla kuin laskuna kaupan selvittämisestä.  
 
Johdannaisten selvittämisellä on kolme funktiota täytettävänä. Ensinnäkin, kaikki selvitysyh-
teisön jäsenet raportoivat joka päivä tekemiensä kauppojen yksityiskohdat selvitysyhteisölle. 
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Selvitysyhteisö voi näitä tietoja vertailemalla varmistua siitä, että jokainen kauppa on tunnis-
tettu molempien kaupan osapuolten toimesta.  
Toiseksi, selvitysyhteisö laskee jokaisen avoimen position päivittäisen tuloksen, joka perustuu 
markkinahinnan muutokseen. Siten selvitysyhteisö voi määritellä markkinahinnan muutokses-
ta ja toteutushinnasta aiheutuvan marginaalin kasvamisen tai vähenemisen. Laskelmien perus-
teella selvitysyhteisö velottaa nettomääräisesti tappiota tehneeltä osapuolelta tappion määrän 
ja maksaa sen selvitysyhteisön jäsenille, joilla on kyseiseltä päivältä nettomääräinen voitto.  
Kolmanneksi, koska selvitysyhteisö on kaikkien johdannaismarkkinoilla kauppaa käyvien asi-
akkaiden sopimuskumppani, vastaa se omalta osaltaan siitä, että kaikki johdannaissopimukset 
toteutetaan asianmukaisesti. Siten, vaikka johdannaissopimuksen alkuperäinen osapuoli tekee 
konkurssin eikä kykene toteuttamaan johdannaisesta aiheutuvaa velvoitetta, on selvitysyhtei-
söllä sopimusosapuolena velvollisuus täyttää johdannaissopimuksesta aiheutunut velvoite toi-
selle alkuperäisen johdannaissopimuksen osapuolelle.
117
 Selvitysyhteisö poistaa siten käytän-
nössä luottoriskin mahdollisuuden johdannaismarkkinoilta; kaupan osapuolten ei tarvitse huo-
lehtia siitä, toteuttaako toinen osapuoli velvoitteensa.
118
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Suomen varallisuusoikeudessa vallitsee sopimusvapaudeksi kutsuttu periaate, jonka mukaan 
oikeustoimikelpoisilla henkilöillä, eli oikeushenkilöillä ja luonnollisilla henkilöillä, on vapaus 
tehdä itseään sitovia oikeustoimia parhaaksi katsomallaan tavalla. Johdannaissopimuksen te-




Sopimuksen syntyminen edellyttää, että kaksi tai useampi osapuoli katsoo sovittavan oikeus-
toimen niin hyödylliseksi ja kannattavaksi siitä saatavan hyödyn, haitan ja riskin arvioituaan, 
että siihen kannattaa sitoutua. Lain varallisuusoikeudellisista oikeustoimista (228/2007) 1 lu-
vun 1 pykälän mukaan sopimus syntyy vasta, kun joku taho tekee sopimusta koskevan tarjo-
uksen, jonka kaikkiin ehtoihin toinen taho vastaa myöntävästi. 
Sopimusvapaus voidaan jakaa eri ulottuvuuksiin. Näitä ulottuvuuksia ovat päätäntävapaus, 
sopimuskumppanin valitsemisvapaus, tyyppivapaus, muu sisältövapaus kuin tyyppivapaus, 
muotovapaus ja purkuvapaus.
120
 Sopimus voidaan siten tehdä lähtökohtaisesti minkä ehtoisena 
tahansa, kenen kanssa tahansa ja sen tyyppisenä kuin parhaaksi katsotaan, ellei lainsäädännös-
tä nimenomaisesti muuta johdu. OikTL:n 3 luku edellyttää kuitenkin, että sopiminen tapahtuu 
kaikkien sopimukseen osallistuvien osapuolien vapaasta tahdosta ja siten, että kaikki sopimuk-
sen osapuolet tietävät, mihin sopimuksella sitoutuvat. 
Sopimusoikeudellisesti arvioituna johdannaissopimus on kuten mikä tahansa sopimus. Joh-
dannaissopimuksen syntyminen perustuu sopimuksen tekemistä tarjoavan osapuolen tarjouk-
seen tietynsisältöisestä sopimuksesta, johon toinen osapuoli on antanut myöntävän vastauksen. 
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Johdannaissopimusta koskevan tarjouksen tekeminen myötäilee myös sopimusvapauden peri-
aatetta, sillä tarjouksen antaja saa muotoilla tarjouksen sellaiseksi kuin parhaaksi näkee ja 
osoittaa sen kenelle tai keille tahansa parhaaksi näkee. 
Johdannaissopimusta koskeva tarjous ja siihen annetta myöntävä vastaus perustavat siten so-
pimusosapuolia sitovan sopimuksen. Sopimuksen sisältö määrittää osapuolten välisten varalli-
suusoikeudellisten suhteiden sisällön. Muista sopimuksista johdannaissopimus eroaa kuitenkin 
siinä, että kyseessä on tulevaisuuteen sijoittuva kauppa, jonka toteutusehdoista sovitaan sito-
vasti jo etukäteen. Jos tämä ulottuvuus puuttuu sopimuksesta, kyseessä ei ole johdannaissopi-
mus. Sopimusvapauden puitteissa tällaisen tulevaisuuteen perustuvan kaupan tekeminen on 
Suomen oikeusjärjestyksen mukainen, ja sitä koskevat velvoiteoikeudelliset säännökset. 
Myös vakioitu johdannainen on luonteeltaan sopimus, vaikka ne hankitaan johdannaispörssis-
tä. Vakioitujen johdannaisten sopimusluonne ilmenee johdannaisia ostavien ja asettavien osa-
puolien suhteesta selvitysyhteisöön, joka on vakioidun johdannaisen toinen sopimusosapuoli. 
Vakioidut johdannaissopimukset eroavat vakioimattomista vain siten, ettei sopimuksen syn-
tymiseksi edellytetä neuvotteluja sopimuksen sisällöstä vaan tarjouksen tekemistä johdannais-




Esineoikeudessa esineen käsite jaetaan kiinteisiin esineisiin ja irtaimiin esineisiin. Käytännös-
sä kaikki esineet, jotka eivät ole kiinteitä, ovat irtaimia esineitä.
121
 Irtainten esineiden erään 
ryhmän muodostavat arvopaperit. Arvopaperia pidetään yksityisoikeudellisen asiakirjan lajina, 
jonka sisältämän oikeuden arvo määrittää arvopaperin arvoa.
122
 Arvopaperiin liittyvä oikeus 
voi olla oikeus tiettyyn rahasummaan (esim. juokseva velkakirja), oikeus arvopaperissa mää-
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rättyyn omaisuusesineeseen (esim. talletusvaraston antama talletustodistus) taikka oikeus 
osuuteen tietyssä kohteessa (esim. osakekirja).
123
 
Arvopaperin ominaisuuksiin kuuluu hallinnan välttämättömyys. Arvopaperiksi luettavan asia-
kirjan hallinta on välttämätöntä, jotta siinä nimetty etuus olisi käytettävissä. Siten vain arvopa-
perin haltijalla on mahdollisuus käyttää asiakirjassa nimetty oikeus.
124
 Lähtökohtaisesti oikeus 
on määritelty nimenomaisesti arvopaperissa. 
Arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) säädetään ominaisuuksista, joita asiakirjalta vaaditaan 
ollakseen arvopaperi. Lain 2 luvun 1 pykälän 1 momentin mukaan: ”Arvopaperilla tarkoite-
taan tässä laissa sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saa-
tetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisältöisistä oikeuksista annettujen arvopaperien 
kanssa.” Arvopaperin vaihdantakelpoisuudella tarkoitetaan sitä, että arvopaperin voi luovuttaa 
ja vastaanottaa siten, että luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain (622/1947) 2 luvun sään-
nösten taikka vastaavien säännösten nojalla.
125
 Arvopaperin liikkeeseenlaskemiselta useiden 






Arvopaperimarkkinalaissa esitetään esimerkkiluettelo arvopapereista. Esimerkkiluettelon en-
simmäisen ja toisen kohdan mukaan arvopaperi voi olla osakeyhtiön osake ja muun yhteisön 
vastaava osuus sekä tällaisesta oikeudesta annettu talletustodistus taikka joukkovelkakirja tai 
muu velkasitoumus sekä tällaisesta oikeudesta annettu talletustodistus. Esimerkkiluennon 
kolmannen kohdan mukaan arvopaperi voi olla myös muu arvopaperi, joka oikeuttaa hankki-
maan tai myymään 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun arvopaperin, taikka arvopaperi, jonka perus-
teella voi saada arvopaperin, valuutan, koron tai tuoton, hyödykkeen taikka muun indeksin tai 
arvon perusteella määräytyvän käteissuorituksen. Arvopaperimarkkinalakia koskevassa halli-
tuksen esityksessä (HE: 32/2012) 2 luvun 1 pykälän 3 kohtaa täsmennetään muun muassa seu-
raavasti: ”Arvopaperit voivat vaihtoehtoisesti olla sellaisia, että ne johtavat käteissuorituk-
seen, joka määräytyy siirtokelpoisten arvopaperien, valuuttojen, korkojen tai tuottojen, hyö-
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dykkeiden taikka muiden indeksien tai mittareiden perusteella.” Hallituksen esityksessä tällai-
seksi arvopaperiksi mainitaan esimerkkinä warrantti eli merkintäoptio. Warrantti eroaa vaki-
oidusta johdannaisesta siten, että kyseessä on pankkien liikkeelle laskema arvopaperistettu 
johdannaissopimus. Siten arvopaperimarkkinalaki ei suoranaisesti myönnä vakioidulle joh-
dannaiselle arvopaperiluonnetta. 
Myös rahoitusvakuuslaissa (11/2004) määritellään arvopaperi. Rahoitusvakuuslain 3 pykälän 
1 momentin 1 kohdan mukaan arvopaperilla tarkoitetaan ”arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 
§:n mukaan kyseisen lain soveltamisalan piiriin kuuluvia arvopapereita ja johdannaissopi-
muksia sekä muita niihin rinnastettavia arvopapereita ja johdannaissopimuksia, joilla tavalli-
sesti käydään kauppaa rahoitusmarkkinoilla”. Rahoitusvakuuslain määritelmä arvopaperille 
perustuu kuitenkin eurooppalaiseen sääntelyyn, jossa rahoitusvakuuslain soveltamisalaan on 
sisällytetty johdannaissopimukset. Rahoitusvakuuslain mukaisesta arvopaperin määritelmästä 
ei siten voida johtaa suomalaiseen arvopaperioikeuteen päätelmiä siitä, ovatko johdannaisso-
pimukset arvopapereita. 
Koska lainsäädäntö ei suoraan myönnä vakioiduille johdannaisille arvopaperiluonnetta, pitää 
johdannaisia tarkastella arvopaperin ominaisuuksien perusteella. Vakioituja johdannaisia 
myydään johdannaispörsseissä tietynsisältöisinä sopimuksina, ja niitä voidaan ostaa useita sa-
manlaisia. Vakioidut johdannaiset täyttävät siten arvopaperilta edellytetyn lajiesineen kaltai-
suuden. 
Vakioidut johdannaiset ovat sopimuksia, jotka perustavat sopimusosapuolten välille tietynsi-
sältöisen velvoitesuhteen. Kumpikaan velvoitesuhteen osapuolista ei voi lain perusteella siirtää 
asemaansa kolmannelle osapuolelle. Jos johdannaisessa olevan taloudellisen arvon haluaa siir-
tää, edellytetään johdannaisposition sulkemista eli uuden, vastakkaisen sopimuksen tekemis-
tä.
128
 Siten johdannaisella ei ole itsessään arvoa samalla tavalla kuin esimerkiksi juoksevalla 
velkakirjalla, eikä vakioidun johdannaisen hallinta ole välttämätöntä sopimuksessa nimetyn 
etuuden käyttämiseksi. Tästä näkökulmasta johdannaissopimus ei täytä arvopaperilta vaaditta-
vaa vaihdantakelpoisuuden ominaisuutta, eikä johdannaisia voi siten pitää arvopapereina ar-
vopaperioikeuden valossa. 
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Vakioituja johdannaisia koskevaa kaupankäyntiä säännellään lailla kaupankäynnistä rahoitus-
välineillä (4.12.2012/748). Kyseisen lain 2 pykälässä johdannaissopimus määritellään sijoitus-
palvelulain (747/2012) 1 luvun 10 §:n 1 momentin 3-9 kohdassa tarkoitetuksi rahoitusväli-
neeksi.
129
 Sijoituspalvelulain (14.12.2012/747) 1 luvun 10 §:n 1 momentin 3-9 kohdan mu-
kaan rahoitusvälineellä tarkoitetaan: 
3) optiota, termiiniä tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on arvopa-
peri, valuutta, korko, tuotto, toinen johdannaissopimus, rahoitusmarkkinoihin liittyvä 
indeksi tai muu tunnusluku ja joka voidaan toteuttaa luovuttamalla kohde-etuus tai ti-
littämällä sen nettoarvo; 
4) optiota, termiiniä tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on hyödyke 
ja joka on toteutettava tai voidaan toteuttaa nettoarvon tilityksellä; 
5) optiota, termiiniä tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on hyödyke 
ja joka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, kun sillä käydään kauppaa kaupan-
käynnistä rahoitusvälineillä annetussa laissa tarkoitetulla säännellyllä markkinalla tai 
monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä; 
6) muuta kuin 5 kohdassa tarkoitettua optiota, termiiniä tai muuta johdannaissopimus-
ta, jonka kohde-etuutena on hyödyke ja joka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, 
jos johdannaissopimus tehdään sijoitus- tai suojaustarkoituksessa ja se on muiden joh-
dannaissopimusten kaltainen; 
7) luottoriskin siirtoon tarkoitettua johdannaissopimusta; 
8) hinnanerosopimusta; 
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9) optiota, termiiniä tai muuta johdannaissopimusta, joka liittyy ilmastonvaihteluihin, 
kuljetusmaksuihin, päästöoikeuksiin tai inflaatioasteisiin tai muihin virallisiin talousti-
lastoihin ja joka voidaan toteuttaa nettoarvon tilityksellä, sekä muuta johdannaissopi-
musta, joka liittyy omaisuuteen, oikeuksiin, velvollisuuksiin, indekseihin ja muihin 
kuin edellä mainittuihin tunnuslukuihin ja joka on muiden johdannaissopimusten kal-
tainen.  
Suomen oikeudessa rahoitusvälineeksi määrittämisestä ei seuraa suoranaisia oikeusvaikutuksia 
samalla tavalla kuin juoksevaksi tai tavalliseksi velkakirjaksi taikka osakkeeksi tai osuuskun-
nan osuudeksi määrittämisestä seuraa. Rahoitusväline on vain yleisnimitys sijoituspalvelulais-
sa määritellyille instrumenteille, joilla voidaan käydä kauppaa säännellyillä markkinoilla. Si-
ten vakioituja johdannaissopimuksia koskeva sääntely perustuu pitkälti johdannaispörssien 
sääntöihin ja johdannaisissa määritettyihin kauppaehtoihin. 
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Johdannaissopimuksia koskevan kaupankäynnin sääntely muuttui vuonna 2012, kun Suomessa 
toteutettiin arvopaperimarkkinoita koskeva kokonaisuudistus. Kokonaisuudistuksen ohella 
säädettiin myös monia muita lakeja, jotka liittyvät rahoitusmaailmaan. Yksi muutos oli optio-
kauppalain kumoaminen ja rahoitusvälineillä käytävästä kaupasta annetun lain säätäminen. 
Uutta arvopaperimarkkinalakia koskevassa hallituksen esityksessä todetaan, että johdannais-
pörssitoimintaa koskeva sääntely yhdistetään arvopaperipörssin ylläpitämää arvopaperien jul-
kista kaupankäyntiä koskevan sääntelyn kanssa. Myös johdannaiskauppojen selvitystoimintaa 
koskeva sääntely yhdistetään arvopaperikauppojen selvitystoimintaa koskevan sääntelyn kans-
sa lakiin arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta. 
Rahoitusvälineitä koskevan kaupankäyntiprosessin sääntely perustuu sijoituspalvelulakiin 
(14.12.2012/747). Sijoituspalvelulain 11 pykälässä määritellään sijoituspalveluksi seuraavat 
toimet: 
1) rahoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja välittämistä (toi-
meksiantojen välittäminen); 
2) rahoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen toteuttamista asiakkaan lukuun (toi-
meksiantojen toteuttaminen); 
3) kaupankäyntiä rahoitusvälineillä omaan lukuun (kaupankäynti omaan lukuun); 
4) rahoitusvälineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen nojalla siten, et-
tä päätösvalta sijoittamisesta on annettu kokonaan tai osittain toimeksiannon saajalle 
(omaisuudenhoito); 
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5) yksilöllisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyä rahoitusvälinettä koskevaksi 
liiketoimeksi (sijoitusneuvonta); 
6) rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin järjestämistä antamalla siihen liit-
tyvä merkintä- tai ostositoumus (liikkeeseenlaskun takaaminen); 
7) rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin järjestämistä ilman merkintä- tai 
ostositoumuksen antamista (liikkeeseenlaskun järjestäminen); 
8) rahoitusvälineiden kaupankäynnin järjestämistä kaupankäynnistä rahoitusvälineillä 
annetussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä (monen-
keskisen kaupankäynnin järjestäminen); 
9) arvopaperitileistä annetussa laissa (750/2012) tarkoitettua rahoitusvälineiden säilyt-
tämistä sekä toimimista arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta annetun lain 
mukaisena tilinhoitajana muutoin kuin omaan lukuun (rahoitusvälineiden säilyttämi-
nen). 
Sijoituspalvelulain määritelmä sijoituspalvelusta kattaa siten selvitystoimintaa lukuun ottamat-
ta koko johdannaiskauppaa koskevan kaupankäyntiprosessin toimeksiannon välittämisestä ra-
hoitusvälineen säilyttämiseen. Johdannaiskauppaa koskevan prosessin hoitaa siten alusta lop-
puun sijoituspalvelua tarjoavat yritykset. 
Lain 2 luvussa säädetään tahoista, joilla on oikeus tarjota sijoituspalveluita. Luvun 1 pykälän 
mukaan ”Sijoituspalvelua saa tarjota vain tässä laissa tarkoitetun toimiluvan saanut yritys 
sekä ulkomainen yritys, jolla on 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus sijoituspalvelujen tar-
joamiseen Suomessa.” Suomessa johdannaisia koskevan kaupankäyntiprosessin hoitavat siten 





Johdannaispörssitoiminnasta säädetään laissa kaupankäynnistä rahoitusvälineillä. Vakioiduilla 
johdannaisilla voidaan Suomessa käydä kauppaa sekä johdannaispörssissä että monenkeski-
sessä kaupankäyntijärjestelmässä. Johdannaispörssi määritellään suomalaiseksi osakeyhtiöksi, 
joka harjoittaa pörssitoimintaa johdannaisinstrumenteilla. Monenkeskinen kaupankäyntijärjes-
telmä eroaa johdannaispörssistä siinä, että sitä ei lasketa säännellyksi markkinaksi. Monenkes-
kisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin järjestäjän laatimien sääntöjen mukaisesti 
saatetaan yhteen rahoitusvälineitä koskevia osto- ja myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia si-
ten, että tuloksena on rahoitusvälinettä koskeva sitova kauppa. 
Laki kaupankäynnistä rahoitusvälineillä (748/2012) edellyttää johdannaispörssiltä ja monen-
keskiseltä kaupankäyntijärjestelmältä kaupankäyntiä koskevia sääntöjä. Säännöissä tulee mää-
ritellä muun muassa kaupankäynnin kulusta, siitä miten ja millä perusteilla rahoitusväline ote-
taan kaupankäynnin kohteeksi, kaupankäyntiosapuolten oikeuksien myöntämisestä, kaupan-
käyntiosapuolten velvoitteista ja oikeuksista sekä sääntöjen rikkomisesta aiheutuvista seurauk-
sista. Johdannaispörssin säännöissä edellytetään lisäksi johdannaissopimuksien ehtojen määrit-
tämistä. 
Molemmilta markkinapaikoilta edellytetään myös kauppojen selvittämisen järjestämistä 
asianmukaisella tavalla. Molemmilla markkinapaikoilla on mahdollisuus ulkoistaa kauppojen 
selvittäminen arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitetulle 
keskusvastapuolelle. Tällöin edellytetään kuitenkin, että markkinapaikka, eli johdannaispörssi 
tai monenkeskinen kaupankäyntijärjestelmä, selvitysyhteisö ja keskusvastapuoli järjestävät 
yhteistoimintansa siten, ettei kaupankäynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus 
vaarannu. 
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7.3. Johdannaissopimusten säilyttäminen 
 
Laissa kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä (772/1988 - kumottu) säädettiin 
johdannaisten säilyttämisestä johdannaistileillä. Lain 3 luvun 9 pykälän 1 momentin mukaan 
”Johdannaistilit pidetään optioyhteisössä välittäjien ja näiden asiakkaiden sekä markkinata-
kaajien, muiden optioyhteisössä toimivien ja ulkomaisten optioyhteisöjen lukuun. Välittäjien 
asiakkaiden johdannaistilit ovat välittäjien hoidossa.” Lakia koskevassa hallituksen esitykses-
sä todetaan, ettei optioista ja termiineistä anneta arvopaperia. Sitä vastoin niiden olemassaolo 
riippuu kirjaamisesta optioyhteisön pitämälle johdannaistilille. Kumotun lain tilalle säädetty 
laki kaupankäynnistä rahoitusvälineistä ei sisällä nimenomaista säännöstä johdannaisten säi-
lyttämisestä. 
 
7.3.1. Säilyttäminen arvo-osuustilillä 
 
Sijoituspalvelulain 1 luvun 11 pykälän 1 momentin 9 kohdan mukaan sijoituspalveluksi lue-
taan rahoitusvälineiden säilyttäminen. Kohdan mukaan rahoitusvälineiden säilyttäminen tar-
koittaa sekä arvopaperitileistä annetussa laissa tarkoitettua rahoitusvälineiden säilyttämistä että 
toimimista arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta annetun lain mukaisena tilinhoita-
jana muutoin kuin omaan lukuun.  
Laki arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta (749/2012) 1 luvun 3 pykälän 1 momen-
tin 1 kohdan mukaan arvo-osuudella tarkoitetaan sellaista arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 
pykälässä mainittua osaketta, osuutta tai muuta oikeutta, sijoituspalvelulain 1 luvun 10 pykä-
lässä tarkoitettua muuta rahoitusvälinettä tai siihen rinnastettavaa oikeutta taikka muuta arvo-
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paperia, joka on liitetty arvo-osuusjärjestelmään. Tepora on todennut, että tällainen oikeus voi 
olla muun muassa optio.
130
  
Laki arvo-osuustileistä (827/1991) 7 luvun 2 pykälässä määritellään nimenomaisesti rahoitus-
välineiden liittämisestä arvo-osuusjärjestelmään. Kyseisen pykälän 1 momentin mukaan arvo-
osuusjärjestelmää ylläpitävä arvopaperikeskus voi rahoitusvälineen liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta hyväksyä muun rahoitusvälineen tai arvopaperin kuin osakkeen, sijoitusrahaston 
osuuden taikka säännellylle markkinalle kaupankäynnin kohteeksi otetun osuuskunnan osuu-
den, lisäosuuden tai sijoitusosuuden liitettäväksi arvo-osuusjärjestelmään. Pykälän 3 momen-
tin mukaan 1 momentissa tarkoitetun rahoitusvälineen tai arvopaperin omistaja tai hänen edus-
tajansa voi hakea omistusoikeutensa kirjaamista liikkeeseenlaskijan osoittamalta tilinhoitajal-
ta. Hakijan on tällöin luovutettava rahoitusväline tai arvopaperi tilinhoitajalle ja osoitettava, 
että hänellä on velkakirjalain säännösten mukainen tai siihen rinnastettava oikeus määrätä ra-
hoitusvälineestä tai arvopaperista. 
Arvo-osuusjärjestelmää koskeva lainsäädäntö mahdollistaa siten option kirjaamisen arvo-
osuusjärjestelmään. Vastaavaa tulkintaa ei ole mahdollista tehdä termiinien osalta, eivätkä ne 
lähtökohtaisesti siten ole arvo-osuusjärjestelmään liitettäviä instrumentteja.  Edellytyksenä on 
kuitenkin ensinnäkin, että option liikkeeseenlaskija on hakenut arvopaperikeskukselta option 
liittämistä arvo-osuusjärjestelmään. Toiseksi edellytetään, että arvopaperikeskus on hyväksy-
nyt optiota koskevan hakemuksen. Kolmanneksi edellytetään, että option omistaja hakee omis-
tusoikeutensa kirjaamista arvopaperikeskukselta. Jos kaikki edellytykset täyttyvät, on arvopa-
perikeskuksen kirjattava optio hakijan ilmoittamalle arvo-osuustilille arvo-osuustilistä annetun 
lain mukaisin menettelyin.  
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7.3.2. Säilyttäminen arvopaperitilillä 
 
Valtiovarainministeriön arvopaperimarkkinalaista vastaavan työryhmän mukaan arvo-
osuusjärjestelmän ulkopuolella säilytettävistä arvopapereista säädetään arvopaperitileistä an-
netussa laissa.
131
  Laissa arvopaperitileistä säädetään Suomessa harjoitettavan arvopaperien 
säilyttämisen perusteella pidettävistä arvopaperitileistä. Lain 1 pykälässä 2 momentissa sääde-
tään siitä, mistä arvopaperi-termistä on kyse lakia sovellettaessa. Momentin mukaan arvopape-
rista puhuttaessa sovelletaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopaperin määritelmää ja 
soveltuvin osin sijoituspalvelulain 1 luvun 10 pykälän määritelmää rahoitusvälineestä. 
 Arvopaperitiliä koskevan lain hallituksen esityksessä todetaan, että ”[l]ain soveltuvuus mui-
hin rahoitusvälineisiin kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuihin arvopapereihin olisi ai-
noastaan osittaista. Sijoituspalvelulain rahoitusvälineen käsite on hyvin laaja, eikä laki arvo-
paperitileistä voi tulla sovellettavaksi esimerkiksi molemminpuolisesti velvoittaviin sopimuk-
siin, koska ne eivät ole sellaisinaan siirrettävissä eikä niitä siten voida hallita toisen lukuun 
tässä laissa tarkoitetulla tavalla.” Arvopaperitiliä koskevan lain esityöt rajoittavat termiinit 
pois lain soveltamisalalta, sillä termiineissä on nimenomaisesti kysymys molempia osapuolia 
velvoittavasta sopimuksesta. Sitä vastoin optioita hallituksen esityksessä oleva täsmennys ei 
automaattisesti poista lain soveltamisalalta.  
Arvopaperitilin säilyttäjän velvollisuutena on arvopaperin omistajan kanssa tekemän sopimuk-
sen mukaisesti hallita arvopapereita asiakkaan lukuun, kun arvopaperit on yksilöity sopimuk-
sessa niiden lajin ja määrän perusteella. Säilyttäjän velvollisuuksiin kuuluu lain mukaan pitää 
säilyttämistään arvopapereista asiakaskohtaisia arvopaperitilejä. Lisäksi säilyttäjän on huoleh-
dittava siitä, että sillä on jatkuvasti asiakkaidensa arvopaperitilien merkintöjä vastaavat arvo-
paperit hallinnassaan sovitulla tavalla. 
 
                                                 
131
 Valtiovarainministeriö 2013, s.86.  
 44 
7.3.3. Säilytys oheispalveluna 
 
Sijoituspalvelulain 2 luvun 3 pykälässä säädetään sijoituspalveluyrityksen mahdollisista 
oheispalveluista. Pykälän 1 momentin 7 kohdan mukaan tällainen oheispalvelu on esimerkiksi 
muu kuin 1 luvun 11 pykälän 9 kohdassa tarkoitettu rahoitusvälineiden säilyttäminen. Ellei 
arvo-osuustili taikka arvopaperitili sovellu johdannaisen säilyttämiseen, säilyttää välittäjä asi-
akkaidensa johdannaissopimukset itse sijoituspalvelulaissa määriteltynä oheispalveluna. Tämä 
tulkinta vastaa myös oikeustilaa ennen arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistusta, kun vaki-




8.1. Rajoitettu oikeus esineeseen 
 
Esineeseen kohdistuvat rajoitetut oikeudet voidaan jakaa laveasti käyttöoikeuksiin ja arvo-
oikeuksiin. Käyttöoikeus kohdistuu esineeseen sellaisenaan, eli kyseessä on oikeudenhaltijan 
oikeus käyttää esinettä tarkoituksensa mukaisesti hyväksi. Arvo-oikeudella tarkoitetaan sitä 
vastoin oikeudenhaltijan oikeutta saada esineestä tai esineen välityksellä määrätty arvo. Arvo-
oikeudet voidaan jakaa vielä kahteen ryhmään: kiinteistörasituksiin ja vakuusoikeuksiin.
132
 
Vakuusoikeudet jaetaan henkilö- ja esinevakuuksiin. Henkilövakuudet perustuvat jonkun hen-
kilötahon sitoutumiseen velkojaa kohtaan tämän oikeuden toteutumisen varmistamiseksi. Esi-
nevakuuksien tapauksessa velkoja saa erityisen oikeuden sovittuun yksilöityyn vakuusesinee-
seen, joka toimii maksukyvyttömyystapauksessa velkojan turvana oikeutensa toteuttamiseksi.  





 antaa velkojalle panttauksen kohteena olevan vakuuskohteen turvaamaan tä-
män saatavaa velalliselta.
135
 Pidätysoikeudesta panttaus eroaa siinä, että pidätysoikeus antaa 
oikeudensaajalle oikeuden pitää kohdetta hallussaan kunnes velallinen on suorittanut velvolli-
suutensa kun taas panttioikeuden saaja saa realisoida vakuuskohteen oikeutensa toteutumisek-
si.  
Lähtökohtaisesti melkein kaiken tyyppinen irtain omaisuus on pantattavissa.
136
 Erkki Havansi 
jakaa panttauksen mahdolliset kohteet neljään päätyyppiin, joita ovat reaalisesineet, saatavat, 
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 Tavallisesti pantinantaja on sama henkilö kuin itse velallinen. Kyse ei kuitenkaan ole vaatimuksesta, sillä pan-
tinantaja voi olla myös kolmas osapuoli. 
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yhteisöosuudet sekä immateriaalioikeudelliset objektit.
137
 Varallisuusobjektilta ei siten edelly-
tetä suoraan reaaliesineen luonnetta, vaan myös muut varallisuusarvoiset kohteet voivat olla 
panttauksen alaisia.  
Esimerkiksi saatavien osalta panttauksen alaisuutena on sopimuksella tai tuomiolla luotu vaa-
deoikeus, joka oikeuttaa velkojan tiettyyn velallisen maksusuoritukseen tai muuhun suorituk-
seen.
138
 Tällainen saatava voi käydä ilmi nimenomaisesta asiakirjasta, jolloin kysymyksessä 
on arvopaperi tai arvopaperia vastaava asiakirja. Saatavan panttaus ei kuitenkaan ole mahdo-
tonta, vaikka kyseessä olisi puhtaasti suulliseen velkasuhteeseen perustuva saamisoikeus. 
Panttioikeus perustuu pantinantajan ja pantinsaajan väliseen sopimussuhteeseen, jota kutsu-
taan panttaussitoumukseksi.
139
 Kyseisessä panttaussitoumuksessa määritellään yksilöity esine 
tai muu vastaava varallisuusobjektiin liitetty velkojan oikeusasema, joka voidaan realisoida 
velkojan oikeuden toteuttamiseksi.
140
 Panttaussitoumukseen perustuva oikeusasema eroaa 
normaalista saamisoikeudesta kahdessa suhteessa; ensinnäkin panttioikeuteen liittyy parempi 





8.2. Pantille asetetut edellytykset 
 
Suomen varallisuusoikeudessa pääsääntönä on se, että kaikki yksilöitävissä oleva ja luovutus- 
sekä ulosmittauskelpoinen omaisuus on pantattavissa.
142
 Panttikelpoisuudelle asetetetaan vielä 
kolmas edellytys, joka perustuu panttauksen funktioon eli pantattavalla varallisuusoikeudella 
on oltava vaihdannallista varallisuusarvoa, jotta se olisi panttauskelpoinen.
143
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Omaisuusobjektin yksilöitävyysvaatimus täytetään yleensä jo panttaussopimusta tehdessä si-
ten, että sopimuksessa määritellään selkeästi se varallisuusetuus, joka on panttauksen kohtee-
na.
144
 Suomessa myös laki vaatii panttauksen tehokkuudelta, että vakuuskohde on yksilöity. 
Yksilöinniltä edellytetään sellaista tarkkuutta, että panttauskohde on ensinnäkin tunnistettavis-
sa. Toiseksi yksilöinniltä edellytetään myös sen erotettavuutta pantinantajan muusta omaisuu-
desta sekä muista vastaavista varallisuuskohteista.
145
 
Panttauskohteen luovutus- ja ulosmittauskelpoisuusvaatimus perustuu pantin tarkoitukseen 
turvata saamisoikeuden toteutuminen. Jos saamissuhteen velallinen ei suorita velkojalle tämän 
saatavaa, tarvitsee velkoja turvakseen realisoitavaa panttikohdetta. Ilman panttikohteen rea-
lisoitavuutta velkoja ei pysty saamaan suoritusta saatavalleen. Panttikohteen realisoitavuudesta 
puhuttaessa palataan nimenomaisesti sen luovutus- ja ulosmittauskelpoisuuteen. 
Panttikohteen luovutuskelpoisuus on välttämätön edellytys panttikohteen realisoinnin näkö-
kulmasta.
146
  Ilman luovutuskelpoisuutta panttivelkoja ei voi saada saamisoikeuttansa täyte-
tyksi, koska lähtökohtaisesti panttikohteen myyminen edellyttää aina luovuttamista. Ilman 
luovutustapahtumaa panttivelkoja ei myöskään saa panttikohdetta myydyksi. Luovutuskelpoi-
suus on tärkeä panttikohteen ominaisuus myös pantinantajan disponointimahdollisuuksien nä-
kökulmasta.
147
 Lähtökohtana on nimittäin, että panttikohteen tulee olla panttivelkojan kontrol-




Panttikohteen ulosmittauskelpoisuus täydentää sen luovutuskelpoisuuden ohella panttikohteen 
realisointimahdollisuuksia. Ulosmittauskelpoisuus ei ole luovutuskelpoisuuden tapaan välttä-
mätön edellytys, vaan ulosmittauskelpoisuus tulee esille vasta realisointivaiheessa, jos pan-
tinantaja ei suostu panttisopimuksen mukaisesti luovuttamaan panttikohdetta velkojalle. Täl-
löin ulosmittauskelpoisuus on edellytys panttikohteen ulosmittaamiseksi, ja siten saamisoi-
keuden täyttämiseksi. Ulosmittauskelpoisuudelle asetetut rajoitukset on määritetty ulosotto-
kaaressa. 
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Panttikohteelta edellytetään myös vaihdannallista varallisuusarvoa. Vaihdannallinen varalli-
suusarvo tarkoittaa sitä, että panttikohde on joko realisoitavissa siten, että sen myymisestä saa-
tava tulo soveltuu saamisoikeuden toteuttamiseen, taikka panttikohde itse tuottaa tuloa, joka 
soveltuu saamisoikeuden turvaamiseksi. Ilman varallisuusarvoon perustuvaa ulottuvuutta pant-
tikohde on hyödytön panttivelkojalle. 
Lopuksi on syytä mainita myös takaisinsaantiriskin huomioiminen panttauksessa. Panttausjär-
jestely edellyttää nimittäin myös, ettei pantinsaajaa uhkaa mahdollinen takaisinsaantiriski.
149
 
Lain takaisinsaannista konkurssipesään (758/1991) 14 pykälän mukaan takaisinsaantiriski liit-
tyy sellaiseen panttaukseen, josta ei ole sovittu velan syntyessä taikka julkisvarmistusta ei ole 
toteutettu ilman aiheetonta viivytystä velan syntymisen jälkeen. Takaisinsaannilta edellytetään 
myös, että pantti on annettu myöhemmin kuin kolme kuukautta ennen velan erääntymistä. 
Samassa pykälässä säädetään velallisen läheisiin liittyen ”Jos vakuus on asetettu velallisen 
läheiselle tätä aikaisemmin mutta myöhemmin kuin kaksi vuotta ennen määräpäivää, vakuus 
peräytyy, jollei näytetä, ettei velallinen ollut maksukyvytön eikä vakuusjärjestelyn vuoksi tullut 
maksukyvyttömäksi.” 
 
8.3. Panttauksen julkisvarmistus 
 
Panttauksen tehokkuus edellyttää sitovuutta sekä sopimusosapuolten välillä että suhteessa 
kolmansiin osapuoliin eli sivullisiin. Sivullissitovuus on vakuusvelkojan näkökulmasta tärkeä 
osa panttausjärjestelyä, sillä ilman ulkopuolisia koskevaa sitovuutta pantinsaaja voi menettää 
panttikohteeseen liittyvän turvansa.
150
 Panttausta koskeva sopimus on itsessään sitova sopi-
musosapuolten välillä, jos se on tehty Suomen oikeusjärjestyksen mukaisesti.
151
 Suhteessa si-
vullisiin panttauksen tehokkuudelta edellytetään ulkoista havaittavuutta. Sivullisten tulee saa-
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da tietoonsa sopimussuhdetta koskevat tosiseikat voidakseen itse asennoitua panttauksen suh-
teen oikeusjärjestyksen mukaisella tavalla.
152
  
Panttauksen koskeva ulkoinen havaittavuus toteutetaan julkisvarmistuksella. Suomen oikeus-
järjestyksessä julkisvarmistus voidaan toteuttaa kolmella eri keinolla riippuen siitä, millainen 
julkisvarmistettava panttauskohde on kyseessä. Nämä keinot ovat hallinnan siirto eli traditio, 
ilmoitus eli denuntiaatio sekä kirjaaminen. Jokainen näistä keinoista johtaa panttauksen sivul-
lissitovuuteen. 
Traditio eli hallinnan siirto on yleinen julkisvarmistuksen keino, jos panttauksen kohteena on 
irtaimia esineitä tai arvopapereita. Tällöin pantinantaja antaa panttikohteena olevan esineen 
pantinsaajalle panttauksesta sovittaessa.
153
 Traditio ei kuitenkaan välttämättä edellytä täyttä 
hallinnan siirtoa pantinantajalle, sillä joissain tapauksissa myös yhteishallintasuhde voi olla 
riittävä julkisvarmistuksen takaamiseksi.
154
 Tradition juridinen tausta on velkakirjalaissa. Lain 
22 pykälän mukaan juoksevan velkakirjan luovutus ja lain 10 pykälän mukaan panttaus eivät 
sido sivullisia, ellei luovutuksensaaja ole saanut velkakirjaa hallintaansa.
155
 
Jos panttauksen kohteena oleva varallisuusoikeus ei ole siten hallittava, että sen hallinta perus-
taa tietynlaisen oikeuden, ei traditio sovellu panttauksen julkisvarmistuskeinoksi.
156
 Traditio ei 
sovellu myöskään tilanteessa, jossa panttikohde soveltuisi muuten tradition kohteeksi, mutta se 
on sivullisen hallinnassa.
157
 Tällaisissa tilanteissa julkisvarmistuskeinona käytetään pant-
tausilmoitusta eli denuntiaatiota. Denuntiaatio tarkoittaa ilmoitusta panttauksesta ensimmäi-
sessä tapauksessa velvoitetulle osapuolelle, ja toisessa tapauksessa sivulliselle, joka pitää pant-
tauksen kohdetta hallussaan. Denuntiaatioon liittyvät oikeusvaikutukset alkavat siitä lähtien, 
kun ilmoitus on saapunut sen vastaanottajalle.
158
 
Suomessa pidetään rekisteriä tietyistä omaisuuskohteista. Tällaisia rekistereitä ovat esimerkik-
si ajoneuvorekisteri, kiinteistörekisteri ja arvo-osuusjärjestelmä. Eri rekistereistä ja rekisterei-
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hin tehtävistä merkinnöistä säädetään erityislainsäädännöllä.
159
 Jos erityislainsäädännössä sää-
detään, että rekisteröidyn omaisuuden panttauksesta on tehtävä kirjaus rekisteriin, soveltuu 
julkisvarmistuskeinona nimenomaisesti kirjauksen tekeminen. 
Arvo-osuustileistä annetun lain 6 pykälässä säädetään arvo-osuustilin panttauksesta. Pykälän 1 
momentin mukaan arvo-osuustilille voidaan kirjata arvo-osuutta koskeva panttaus. Momentis-
sa täsmennetään, että tällainen kirjaus koskee koko tiliä. Siten kirjauksen kohteena ovat kaikki 
tilillä olevat arvo-osuudet sekä sinne myöhemmin mahdollisesti kirjattavat osuudet.
160
 En-
simmäisessä momentissa lisätään vielä, että yksittäisiä arvo-osuuksia koskeva panttaus edel-
lyttää uuden arvo-osuustilin avaamista ja pantattavien osuuksien siirtämistä kyseessä olevalle 
tilille. Pykälän 3 momentin mukaan arvo-osuustilille kirjatulle panttaukselle ei voida kirjata 
uutta panttausta.
161
 Momentin mukaan myöskään panttauksen kohteena olevalle arvo-
osuudelle ei voida kirjata uutta panttausta toisen sitoumuksen perusteella. 
Kirjausta käytetään julkisvarmistuskeinona myös, jos arvopaperi tai muu rahoitusväline on 
kirjattu arvopaperitileistä annetun lain mukaiselle arvopaperitilille. Kyseisen lain 6 pykälän 1 
momentin mukaan arvopaperitilille kohdistuvalle tilioikeudelle voidaan kirjata panttaus. Kir-
jattava panttioikeus on momentin mukaan yksilöitävä riittävällä tavalla. Käytännössä yksilöin-
tivaatimuksesta seuraa, että panttioikeutta koskeva kirjaus voidaan tehdä vain tiettyyn tai tiet-
tyihin arvopaperitilillä olevista arvopapereista tai rahoitusvälineistä. Arvopaperitililaki koske-
vassa hallituksen esityksessä panttioikeutta koskevaa yksilöintiä täsmennetään siten, että yksi-
löinnin kohteena ovat panttioikeuden kohde ja velka, josta pantti on vakuutena sekä se taho, 
jolla on oikeus saada arvopaperille tehtävät suoritukset. 
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8.4. Panttausjärjestelyn toteutus 
 
Kuten aikaisemmin todettu, panttauksessa on kyse sopimuksesta saamisoikeuden turvaamisek-
si. Lähtökohtaisesti tällainen sopimus voidaan tehdä vapaamuotoisesti kuten mikä tahansa oi-
keustoimi. Panttauksen muotoa koskien kauppakaaren (3/1734) 10 luvun 1 pykälässä sääde-
tään ohjeellinen muotomääräys. Pykälän mukaan panttaus on tehtävä kirjallisesti ja kahden 
todistajana läsnä ollessa. Pykälän ohjeellisuus ei kuitenkaan johda laiminlyöntitapauksessa 
panttausta koskevan sopimuksen pätemättömyyteen.
162
 
Panttausjärjestelyn tehokas toteuttaminen edellyttää monien oikeustosiseikkojen täyttymistä. 
Ensinnäkin pantilla turvattavan velkasuhteen tulee olla sen laatuinen, että Suomen laki ei kiel-
lä vastaavien oikeussuhteiden olemassaoloa. Toiseksi panttikohteen tulee olla lakien mukaan 
panttikelpoinen. Kolmanneksi panttikohteen tarjoajalla tulee olla laillinen panttaamisoikeus 
kyseessä olevaan varallisuuskohteeseen. Neljänneksi panttausta koskevat tahdonilmaisut tulee 
olla oikeustoimilain mukaisesti päteviä. Viidenneksi panttausjärjestelyn tulee itsessään olla 
lakien mukainen.  
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9. Vakioidut johdannaiset panttina 
 
9.1. Panttauksen edellytykset 
 
Vakioidun option hankinta perustaa option hankkivalle oikeuden tietynsisältöisen rahoitusvä-
lineen omistukseen. Option sisältö eli optiosopimuksen ehdot määritellään jo hankintavaihees-
sa. Samalla tavalla myös vakioitu termiini on yksilöitävissä termiinin osapuolten välisenä tie-
tynsisältöisenä sopimuksena. Panttaussitoumuksen tekemiselle asetettu yksilöitävyysvaatimus 
ei siten aiheuta ongelmia, jos panttauskohteena halutaan käyttää vakioituja optioita tai ter-
miinejä. Panttaussopimuksessa voidaan määritellä pantinantajan omistamien optioiden ja ter-
miinien ehdot ja lukumäärä sillä tavalla, että ne ovat eroteltavissa tarkasti pantinantajan muus-
ta varallisuudesta. 
Kuten aikaisemmin esitetty, vakioiduille optioille on ominaista riskien epäsymmetrisyys, min-
kä seurauksena optioon liittyvä suurin riski on sen arvottomuus. Optiolla voi siten olla vaih-
dannallisen varallisuusarvon näkökulmasta käytettävyyttä panttiobjektina. Option hintavaihte-
lusta johtuen optioita voi olla järkevä käyttää kuitenkin vain, jos ne ovat vahvasti plusoptioita; 
myyntioption tapauksessa kohde-etuuden markkina-arvo on huomattavasti pienempi kuin to-




Vaihdannallisen varallisuusaseman suhteen termiinit eroavat optioista. Termiinien riskiprofiili 
on symmetrinen eli molemmilla sopimuksen osapuolilla on riski tulla velvoitetuksi maksa-
maan toiselle osapuolelle termiinistä aiheutuvan maksuvelvoitteen. Siten termiinien hyväksi-
käyttö panttiobjektina edellyttää, että termiini on vahvasti pantinantajalle voitollinen, ja ter-
miinin kohde-etuuden hintavaihtelun ei odoteta aiheuttavan termiinin haltijalle maksuvelvoi-
tetta myöhemmässä vaiheessa termiinin voimassaolevaa juoksuaikaa. Siten, koska futuureissa 
olevat positiot selvitetään ja tilitetään päivittäin, ei futuureissa ole varsinaisesti vaihdannallista 
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varallisuusarvoa samalla tavalla kuin forwardsopimuksissa voi olla, eivätkä ne siten sovellu 
panttiobjekteiksi. 
Lähtökohtaisesi vakioidut johdannaiset ovat luovutuskelvottomia. Hallituksen esityksessä 
laiksi kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä todetaan, että ”vakioitujen optioi-
den ja termiinien vakuus- ja tilijärjestelmät edellyttävät, ettei sopimuksia voida vapaaehtoisin 
luovutustoimin luovuttaa.” Viimeaikaisessa oikeuskirjallisuudessa luovutuskelvottomuutta on 
perusteltu nimenomaan riskienhallintaan liittyvillä näkökohdilla.
164
 Optioiden ja termiinien 
luovutuskelvottomuudesta johtuu, ettei niitä voida myydä eteenpäin. Siten optioiden ja termii-
nien realisoiminen myyntitoimella ei ole mahdollista panttauksen kohteelta edellytetyllä taval-
la. 
Vaikka johdannaisten luovuttaminen ei ole mahdollista, johdannaisten taloudellinen arvo on 
luovutuskelpoinen. Johdannaisposition sulkeminen mahdollistaa positiolla olevan positiivisen 
tuloksen lukitsemisen.
165
 Lukittu taloudellinen arvo vastaa saamisoikeutta johdannaissopimuk-
sen toiselta osapuolelta eli selvitysyhteisöltä. Johdannaisissa oleva taloudellinen arvo perustuu 
myös johdannaisen juoksuajan päättymispäivänä mahdollisesti saatavaan tuottoon, joka syntyy 
kohde-etuuden markkinahinnan ja toteutushinnan välisestä erosta. Tällainen tuotto on myös 
luovutuskelpoinen. 
Luovutuskelvottomuudesta huolimatta vakioidut johdannaiset ovat vakioituja termiinejä ja op-
tioita koskevasta kaupankäynnistä annettua lakia koskevan hallituksen esityksen mukaan ulos-
ottokelpoisia. Ulosottokaaren (705/2007) 4 luvun 33 pykälän 1 momentin 5 kohdan mukaan 
”Ulosottomiehen tulee heti ilmoittaa vakioidun option ja termiinin ulosmittauksesta kyseistä 
johdannaistiliä hoitavalle välittäjälle ja muussa tapauksessa asianomaiselle optioyhteisölle.” 
Ulosottokaarta koskevassa hallituksen esityksessä (HE 13/2005 vp) todetaan, että kyseinen 
kohta vastaa kumotun ulosottolain (37/1996 – kumottu) 4 luvun 18 pykälää, jonka mukaan 
”ulosmittausilmoituksen saanut välittäjä tai optioyhteisö on velvollinen välittömästi muutta-
maan ulosmitatut optiot ja termiinit rahaksi asianomaisilla johdannaistoimilla ja tilittämään 
näin saadut varat ulosottomiehelle.” 
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9.2. Panttauksen julkisvarmistus 
 
9.2.1. Arvo-osuustilin ja arvopaperitilin panttaus 
 
Vakioidun option luovutuskelvottomuudesta johtuu, ettei velallinen voi yksiselitteisesti mää-
rittää panttaussopimuksessa luovuttavansa omistamansa vakioidun option velkojan hallintaan. 
Option panttaus voidaan kuitenkin järjestää välillisesti esimerkiksi arvo-osuusjärjestelmän tai 
arvopaperitilin kautta; tällöin kyseessä ei ole suoraan laissa kielletty johdannaisen luovuttami-
nen. Arvo-osuustilin ja arvopaperitilin panttaus on mahdollista vain optioiden panttauksen 
osalta, koska vain optiot voidaan tietyissä tapauksissa siirtää arvo-osuusjärjestelmään tai arvo-
paperitilille.  
Jos optiot on siirretty arvo-osuusjärjestelmään, niitä säilytetään optionhaltijan hallitsemalla 
arvo-osuustilillä. Optiot sisältävä arvo-osuustili voidaan pantata siten, että panttioikeus koh-
distuu optionhaltijan arvo-osuustiliin. Optiot sisältävän arvo-osuustilin panttauksessa on pant-
tivelkojan näkökulmasta tärkeää sopia myös, että optioille tuleva tuotto ja pääoma siirretään 
panttivelkojan hallintaan. Tällöin pantinsaaja saa myös optiosta saatavan tuoton itselleen, jos 
option juoksuaika loppuu ja optionhaltija saa positiostaan nettotuloa. 
Jos optiot on siirretty arvopaperitilille, voidaan arvopaperitiliin perustuva tilioikeus pantata 
lain arvopaperitileistä 6 pykälän mukaisesti. Arvopaperitilin tilioikeuteen perustuva panttauk-
sen kohde on yksilöitävä riittävällä tavalla tullakseen kolmansia osapuolia sitovaksi. Tilioike-
utta koskeva panttaus koskee myös arvopapereista annetun lain 6 pykälän 2 momentin mukaan 
suorituksia, jotka perustuvat arvopaperiin. Siten optioiden tuotto ja pääoma kuuluvat pantti-




9.2.2. Denuntiaatio johdannaisia säilyttävälle taholle 
 
Jos johdannaisia ei ole siirretty arvo-osuusjärjestelmän mukaiselle arvo-osuustilille taikka ar-
vopaperitiliä hoitavan yhteisön ylläpitämälle arvopaperitilille, perustuu johdannaisen säilyttä-
minen sijoituspalvelulain mukaiseen oheispalvelutoimintaan. Tällöin johdannaista säilyttää 
joko välittäjä taikka optioyhteisö omissa nimissään asiakkaan lukuun. Välittäjän taikka optio-
yhteisön hallussa olevasta johdannaisesta ei tehdä rekisterimerkintää julkista luotettavuutta 
nauttivaan rekisteriin arvo-osuustilin ja arvopaperitilin tapaan. Tällöin johdannaiseen tehtyä 
panttausta ei voida julkisvarmistaa rekisteriin tehtävällä panttausmerkinnällä, vaan julkisvar-
mistus perustuu panttausilmoitukseen johdannaista hallinnoivalle taholle. 
Optioiden panttausta koskevan ilmoituksen tekemistä arvioitaessa on syytä ottaa huomioon 
analogia ansaitsemattoman saatavan panttaukseen, ja tällaisen panttauksen ongelmallisuuteen. 
Optiot eivät sellaisenaan ole luovutuskelpoisia varallisuusarvoisia instrumentteja, vaan niillä 
ansaitseminen perustuu niiden toteuttamiseen taikka position sulkemiseen. Optiota koskeva 
ansaitsemattomuus ei suoranaisesti vastaa oikeuskirjallisuudessa esitettyä, mutta vastaavuutta 
voidaan hakea analogian kautta. 
Perinteisesti ansaitsematon saamisoikeus kuvataan urakkaan perustuvan saamisoikeuden avul-
la. Tällaisessa tapauksessa esimerkiksi B lupaa toteuttaa tietyn urakan kuukauden kuluessa 
A:n hyväksi. Vastineeksi A antaa B:lle velkakirjan, jossa lupaa maksaa B:lle 10 000 euroa 
kuukauden kuluttua. Velkakirjan mukainen saamisoikeus katsotaan ansaitsemattomaksi, koska 
sen syntyminen edellyttää urakan loppuun viemistä kuukauden kuluessa. 
Analogian hakeminen optioiden ja ansaitsemattoman saatavan välillä perustuu velvoitteiden ja 
saatavien ajalliseen yhteneväisyyteen. Kun option hankkiva osapuoli maksaa option hinnan, 
syntyy tälle oikeus saada tilityksenä kohde-etuudesta sovitun hinnan ja markkinahinnan väli-
nen erotus.
166
 Ansaitsemattoman saatava eroaa optiosta siten, että velkoja ei suorita omaa vel-
voitettaan yhdellä kertaa, kuten option ostaja ostaessaan option, vaan suorittaa urakan sovitus-
sa ajassa. Urakan toteutumisen jälkeen velkoja ansaitsee saatavansa. Tietyn ajanjakson jälkeen 
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 Tässä tapauksessa selvyyden takia käytetään esimerkkinä eurooppalaista optiota, joka toteutetaan tilitysmenet-
telyllä sen päättymispäivänä. 
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optioista saatavasta rahasummasta voidaan puhua tässä analogiassa saatavan ansaitsemisena 
vastaavalla tavalla kuin urakkaan perustuvassa tapauksessa.  
Lisäksi urakkaan perustuvan ansaitsemattoman saatavan ja option realisointi, ennen kuin saa-
tava on kokonaan ansaittu, vaatii velvoittautuneelta osapuolelta toimia. Urakkaan perustuvan 
ansaitsemattoman saatavan tapauksessa vaaditaan muun muassa materiaalien, kaluston ja ko-
neiden myymistä. Vastaavasti optioiden tapauksessa edellytetään optioposition sulkemista. 
Juridisesti urakkaan perustuvan ansaitsemattoman saatavan ja option realisointi voidaan to-
teuttaa pakkotäytäntöönpanolla. Ongelmalliseksi tilanne muuttuu, jos pantin antanut osapuoli 
asetetaan konkurssiin ennen kuin saatava on lopullisesti ansaittu. 
Lähtökohtaisesti ansaitsemattoman saatavan panttaus on sitova panttaussopimuksen osapuol-
ten kesken, kunhan panttauksen kohde on yksilöity riittävällä tarkkuudella. Yksilöinnin tark-
kuudelta ei edellytetä täyttä yksityiskohtaisuutta, mutta saatava ei saa olla täysin fiktiivinen.
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Panttauskohteelta edellytetään yksilöitävyyttä myös denuntiaation tekemiseksi. Lähtökohtai-
sesti panttauksesta voidaan ilmoittaa kolmannelle osapuolelle, kunhan panttaussopimukselta 
edellytettävät yksilöintivaatimukset täyttyvät. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin esitetty kan-
ta, jonka mukaan panttaus ei sitoisi pantinantajan velkojia, jos saamisoikeutta ei ole vielä an-
saittu ennen panttivelallisen asettamista konkurssiin.  
Vakioitujen johdannaisten panttaus ei vastaa täysin ansaitsemattoman saatavan panttausta, 
vaan kyseessä on analoginen tulkinta. Koska Suomessa ei ole ollut tapausta, jossa vakioituja 
johdannaisia arvioitaisiin edellä esitetyllä tavalla, säilyy oikeustila avoimena. Ansaitsematto-
man saatavan panttaukseen liittyvät ongelmat on kuitenkin syytä ottaa huomioon sellaisia joh-
dannaisia pantattaessa, jotka eivät ole arvo-osuustilillä tai arvopaperitilillä. 
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9.2.3. Johdannaisesta saatavan rahasuorituksen ja pääoman julkisvarmistus 
 
Voimassaoloajan päätyttyä johdannainen ”vaihtuu” sopimusehtojen mukaan joko rahaksi taik-
ka fyysiseksi kohde-etuudeksi.
168
 Johdannaisen tilalle tuleva rahasuoritus taikka fyysinen esine 
luovutetaan johdannaisen haltijalle. Samalla välittäjän hallussa oleva johdannaissopimus lak-
kaa olemasta, ja arvo-osuustilillä taikka arvopaperitilillä oleva mahdollinen rekisterimerkintä 
vakioidusta optiosta poistetaan. Samalla myös johdannaisen panttauksesta tehty julkisvarmis-
tus lakkaa.  
Lähtökohtaisesti panttikohteen muuttuessa soveltuu esineoikeudessa tunnettu surrogaattiperi-
aate
169
, jonka mukaan panttikohteen muuttuminen ei poista panttauksen sitovuutta myös uu-
teen panttikohteen tilalle tulleeseen objektiin. Panttaussopimusta tehtäessä on kuitenkin hyö-
dyllistä sopia myös johdannaisen tilalle tulevan pääoman ja rahasuorituksen kuulumisesta 
panttauksen alaisuuteen. Tällainen sopimuslauseke vähentää epävarmuutta mahdollisen joh-
dannaisesta saatavan voiton osalta ja selkeyttää muutenkin sopimussuhteita. 
Panttikohteen muuttuminen saattaa mahdollistaa myös kohteesta riippuen tradition taikka kir-
jauksen hyväksikäytön panttauksen julkisvarmistuskeinona. Jos johdannaisesta maksetaan ra-
hasuoritus, tulee välittäjän lähtökohtaisesti tilittää saatu maksu asiakkaalleen. Panttauksesta 
kuitenkin seuraa, että panttausilmoituksen saaneen välittäjän tulee tilittää rahavarat pantinsaa-
jan tilille turvaamaan velan maksamista surrogaattiperiaatteen mukaisesti. 
Jos johdannaissopimuksessa sovitaan osakkeen luovuttamisesta johdannaisen toteutusajankoh-
tana, siirretään saatu kohde johdannaisen haltijan arvo-osuustilille.
170
 Jos kyseessä on jokin 
muu arvopaperi, jota ei ole siirretty arvo-osuusjärjestelmään, kirjataan omistusoikeus kyseessä 
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 Oletuksena on, että kyseessä oleva johdannainen ei ole negatiiviseen tulokseen päätyvä termiini taikka optio, 
jolla ei ole haltijalleen arvoa. 
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 Surrogaattiperiaate tarkoittaa sitä, että nimenomainen varallisuuskohde, johon henkilöllä on esinekohtainen 
oikeus, korvataan kyseisen varallisuuskohteen sijaan tulleella toisella varallisuuskohteella eli surrogaatilla. Peri-
aatteessa esineoikeuden haltijalla tulee olla surrogaattiin vastaavanlainen oikeus kuin alkuperäiseen varallisuus-
kohteeseen. 
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 Laki arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta edellyttää suomalaisten yritysten säännellyillä markki-
noilla kaupattavien osakkeiden liittämistä arvo-osuusjärjestelmään. Siten tällaisen osakkeen omistaminen edellyt-
tää arvo-osuustiliä, jonne kirjataan merkintä osakkeiden omistamisesta.  
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olevaan arvopaperiin arvopaperitilille, kuten laissa arvopaperitileistä säädetään. Sekä arvo-
osuustilille että arvopaperitilille kirjattu omistusoikeus voidaan pantata ja panttaus kirjata.
171
 
Mikäli johdannainen oikeuttaa fyysisen omaisuuserän omistukseen on panttaus julkisvarmis-
tettava traditiolla. Tällöin johdannaisen haltijan saama fyysinen kohde-etuuden toimitus tulee 
siirtää pantinsaajan hallintaan. Tällaisia kohde-etuuksia ovat esimerkiksi raaka-aineisiin perus-
tuvat johdannaissopimukset, jotka toteutetaan fyysisesti. 
 
9.3. Panttauksen vaikutukset 
 
Yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden valossa panttaussopimuksen tekeminen on osa-
puolia sitova oikeustoimi. Panttaussopimus sitoo siten osapuolia, vaikka panttausta ei olisi jul-
kisvarmistettu.
172
 Pantinantajalla on siten sopimukseen perustuva velvollisuus maksaa pant-
tausesineen arvosta suoritus pantinsaajalle, jos velallinen ei ole suoriutunut velvoitteistaan 
eräpäivään mennessä. Panttaussopimuksen sitovuudesta seuraa myös pantinantajan velvolli-
suus omalla toiminnallaan edesauttaa panttauksen julkisvarmistuksen toteuttamisessa.
173
  
Vakioituja johdannaisia koskeva panttaussopimus perustaa pantinsaajalle oikeuden saada pant-
tikohteesta suoritus, jos velallinen ei ole suoriutunut velvoitteistaan. Koska vakioidut johdan-
naiset eivät ole itsessään luovutuskelpoisia, ei pantinsaaja voi saada johdannaisia suoraan hal-
lintaansa. Pantinsaajan kannalta on tällöin merkityksellistä vakioitujen johdannaisten reali-
sointi ja realisoinnista saatavan tulon saaminen saamisoikeutensa maksuksi. 
Jos panttina olevat vakioidut johdannaiset ovat jo erääntyneet eli johdannaisten toteutusaika 
on ollut ennen saamisoikeuden erääntymistä, tulee johdannaisista saatava tulo panttauksen 
alaisena varallisuutena siirtää pantinsaajan haltuun. Jos johdannaisten ehtoihin kuuluu nettoar-
von tilitys toteutustapana, tulee tilityksestä saatu rahasuoritus maksaa pantinsaajalle. Muussa 
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 Jos tiettyihin osakkeisiin halutaan tehdä kirjaus panttauksesta, edellytetään kyseisten osakkeiden osalta erilli-
sen arvo-osuustilin avaamista ja koko tilille tehtävää panttauskirjausta. 
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tapauksessa tulee johdannaisessa sovittu fyysinen kohde-etuus luovuttaa pantinsaajalle, joka 
saa suorituksen saatavalleen realisoimalla kohde-etuuden. 
Mikäli pantatun johdannaisen toteutusaika ei ole vielä velan erääntyessä kulunut umpeen, ei 
pantinsaajalla ole mahdollisuutta saada suoraan johdannaista haltuunsa sen siirtokelvottomuu-
desta johtuen. Tällöin johdannaisessa oleva taloudellinen arvo tulee realisoida ennen kuin se 
on siirrettävissä pantinsaajalle. Johdannaisissa oleva taloudellisen arvon realisoiminen edellyt-
tää johdannaisaseman sulkemista asettamalla vastaava johdannainen markkinoille.  
Johdannaisaseman sulkeminen edellyttää siten pantinantajalta uuden sopimuksen tekemistä. 
Jos pantinantaja ei ole halukas tai kykene yhteistyöhön, ei pantinsaaja voi itsenäisesti realisoi-
da johdannaisessa olevaa taloudellista arvoa. Tällöin pantinsaajan tulee turvautua pakkotäytän-
töön. Pantinsaajan tulee hakea vahvistusta oikeudelleen tuomioistuimesta ulosottokaaren 2 lu-
vun 2 pykälän mukaisesti, minkä jälkeen vakioidut johdannaiset voidaan ulosmitata ulosotto-
viranomaisen toimesta. Ulosmittaus perustuu ulosottomiehen ilmoitukseen johdannaissopi-
muksia säilyttävälle välittäjälle tai optioyhteisölle, jonka velvollisuus on sulkea johdannaispo-
sitio ja tilittää saatu taloudellinen arvo ulosottoviranomaiselle, joka tilittää rahat eteenpäin 
pantinhaltijalle. 
 
9.4. Panttauksen ongelmat 
 
Lähtökohtaisesti johdannainen ei aina ole panttivelkojalle arvokas saamisoikeuden turvaami-
seksi. Panttivelkojan näkökulmasta johdannaisilta edellytetään monia asioita, jotta ne voisivat 
olla hyödyllisiä panttikohteita. Ensinnäkin johdannaisella tulee olla arvoa, kun panttivelkoja 
haluaa realisoida sen maksuksi saatavalleen. Johdannaisiin liittyy paljon epävarmuustekijöitä, 
minkä takia sen arvo saattaa vaihdella huomattavasti voimassaoloaikanaan.
174
 Merkittävästä 
hintavaihtelusta johtuen johdannaisen panttausarvoa on vaikea määrittää tarkasti.   
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Toiseksi useista johdannaisista koostuvan position tai salkun panttaaminen saattaa johtaa tilan-
teeseen, jossa positio tai salkku sisältää sekä plus- että miinusjohdannaisia. Tällainen asetelma 
johtaa vastakkaisten johdannaisten automaattiseen kuittaamiseen.
175
 Johdannaispositioiden 
kuittaaminen vähentää panttivelkojan mahdollisuutta käyttää plusjohdannaisia hyödyksi. 
Johdannaisten hyväksikäyttö vakuutena edellyttää myös johdannaisiin sitoutuneen varallisuus-
aseman realisoitavuutta. Johdannaisten realisoitavuus perustuu kahteen vaihtoehtoon; arvoa 
sisältävän johdannaisen toteuttaminen taikka johdannaisposition sulkeminen
176
. Jos panttivel-
koja ei kykene käyttämään kumpaakaan keinoista tehokkaasti, ei tällä ole mahdollisuutta käyt-
tää panttina olevia johdannaisia saatavansa suorittamiseksi. 
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 Kaikkien johdannaissopimusten toisena osapuolena on selvitysyhteisö, joka voi käyttää saamisoikeutensa vel-
voitteidensa kuittaukseen. 
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 Johdannaisposition sulkeminen saattaa olla ongelmallista, jos johdannaismarkkinoilla ei ole kysyntää taikka 




Finanssimaailman ja reaalitalouden yritykset ovat sijoittaneet merkittäviä määriä rahaa vakioi-
tuihin johdannaisiin, minkä takia niiden käytettävyys vakuusobjektina on mielenkiintoinen 
aihe. Kuten tutkimuksessa on osoitettu, ei vakioitujen johdannaisten hyödyntäminen va-
kuusobjektina ole yksiselitteistä, ja niiden käytettävyys vakuutena riippuu monesta tekijästä.  
Panttauksen tehokkuus edellyttää kolmea tekijää: panttauskohteella tulee olla vaihdannallista 
varallisuusarvoa, panttauskohteen on oltava yksilöitävissä ja panttauskohde tulee voida luovut-
taa ja ulosmitata. Kuten tutkimuksessa käy ilmi, ei vakioidut johdannaiset ole luovutuskelpoi-
sia ja siten ne eivät täytä kaikkia panttauksen tehokkuusedellytyksiä. Voidaan kuitenkin kysyä, 
estääkö tehokkuusedellytysten täyttymättömyys vakioitujen johdannaisten panttauksen, ja mil-
lainen vaikutus panttaussopimuksella on osapuolten välillä sekä suhteessa kolmanteen. 
Lähtökohtaisesti sopimus sitoo sopimuksen osapuolia, jos se on tehty Suomen oikeusjärjestyk-
sen mukaisesti. Vakioituja johdannaisia koskeva panttaussopimus on siten lähtökohtaisesti so-
pimusosapuolia velvoittava oikeustoimi, joka realisoituu, jos pantinantaja asetetaan konkurs-
siin, taikka muuten sopimuksessa oleva ehto panttauskohteen realisoitavuudesta astuu voi-
maan.  
Panttaussopimukseen kannattaa sen osapuolia koskevasta sitovuudesta huolimatta kirjata tietyt 
sopimusehdot, jotka helpottavat pantatun vakioidun johdannaisen realisointia. Ensinnäkin va-
kioidussa johdannaisessa olevan taloudellisen arvon realisointi edellyttää johdannaisen halti-
jalta johdannaisposition sulkemista eli vastakkaisen johdannaisen hankkimista. Tällaisesta 
maksukyvyttömyystilanteessa realisoituvasta velvollisuudesta kannattaa tehdä nimenomainen 
kirjaus panttaussopimukseen. Vaikka lähtökohtaisesti realisointia voi hakea ongelmallisissa 
tapauksissa ulosottoviranomaiselta, voi nimenomainen kirjaus pantinantajan velvollisuudesta 
sulkea positio kannustaa tätä realisoimaan johdannaisessa olevan taloudellisen arvon.  
Toiseksi mikäli pantattu johdannainen ei joudu realisaation kohteeksi ennen johdannaisen 
juoksuajan päättymistä, tulee johdannaisen tilalle joko rahasuoritus taikka fyysinen esine. Täl-
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laista tilannetta varten panttaussopimukseen kannattaa kirjata panttauksen sitovuus myös täl-
laisia eriä kohtaan. Lähtökohtaisesti näin tulisi tapahtua automaattisesti surrogaattiperiaatteen 
takia, mutta nimenomainen kirjaus selventää tässäkin tapauksessa pantinantajan asemaa suh-
teessa pantinhaltijaan. 
Panttaussopimuksen sivullissitovuutta koskeva kysymys palautuu julkisvarmistukseen. Jos 
vakioituja johdannaisia säilytetään joko arvo-osuustilillä taikka arvopaperitilillä, voidaan jul-
kisvarmistus järjestää panttaamalla tili, jolla vakioituja johdannaisia säilytetään. Muussa tapa-
uksessa julkisvarmistus edellyttää denuntiaatiota vakioituja johdannaisia säilyttävälle taholle. 
Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin kyseenalaistettu denuntiaation tehokkuus siinä tapaukses-
sa, että sen kohteena oleva saatava ei ole vielä ansaittu konkurssiin asettamisen hetkellä, mikä 
tekee johdannaisen panttauksen tehokkuudesta entistä epävarmemman.
177
  
Vaikka panttausilmoituksesta seuraavan etusijan tehokkuus ei ole varma, on denuntiaatiolla 
muita pantinsaajan näkökulmasta hyödyllisiä seurauksia. Ensinnäkin siinä tapauksessa, että 
johdannainen suoritetaan, ja siitä saadaan joko rahasuoritus taikka fyysisen esineen luovutus, 
tulee johdannaista säilyttävän tahon luovuttaa kyseinen erä pantinsaajalle denuntiaation perus-
teella, eikä pantinantaja pysty tällöin disponoimaan saadusta omaisuudesta pantinsaajan va-
hingoksi. Toiseksi denuntiaatio suojaa pantinsaajaa siltä varalta, että pantinantaja päättää oma-
toimisesti ja epärehellisesti sulkea johdannaisposition ja hyötyä siinä olevasta taloudellisesta 
arvosta. Tällöin denuntiaation turvin johdannaista säilyttävän tahon ei tulisi mahdollistaa tätä 
pantinhaltijan turvaksi. 
Vaikka teoriassa vakioituja johdannaisia voidaan käyttää vakuusobjekteina, ei niitä käytetä 
yleisesti muiden, johdannaisten ominaisuuksien perustuvien, syiden takia. Merkittävin syy 
johdannaisten heikkoon käytettävyyteen vakuusobjektina on niissä olevan arvon epävarmuus 
ja arvon heilahtelevuus. Hyvän vakuusobjektin pitäisi lisätä velan takaisinmaksun varmuutta, 
mutta johdannaisten tapauksessa vakuusarvo heilahtelee päivittäin. Johdannaisten vakuuskäy-
tön ongelma on myös niiden heikko realisoitavuus. Vakioidussa johdannaisessa olevan talou-
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 Vakioidusta johdannaisesta saatava suoritus ei ole vielä ”ansaittu” ennen johdannaisposition sulkemista taikka 
johdannaisen toteutusta. Kyseessä on kuitenkin analogia varsinaisen ansaitsemattoman saatavan panttaukseen 
eikä suomalaisessa oikeudessa ole ennakkotapausta vakioitujen johdannaisten panttausta koskevan denuntiaation 
tehokkuudesta.  
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dellisen arvon realisointi edellyttää johdannaisposition sulkemista, mikä ei välttämättä johdan-
naismarkkinoiden vähäisen kysynnän ja tarjonnan johdosta ole aina tehokasta.  
Lähtökohtaisesti vakioidut johdannaiset eivät sovellu vakuuskäyttöön yhtä hyvin kuin muut 
likvidimmät ja arvoa säilyttävät kohteet kuten kiinteistöt, osakkeet ja muut sijoitukset.
178
 
Vaikka vakioitujen johdannaisten vakuuskäytöllä on monia ongelmakohtia, voidaan niitä käyt-
tää esimerkiksi lisävakuutena taikka osana arvo-osuustiliä, joka pantataan kokonaisuudessaan. 
Erityisesti optiot, jotka ovat vahvasti ”in-the-money”, muodostavat houkuttelevan lisäva-
kuuselementin. Jos vakuudensaaja päättää hyväksyä vakioidun johdannaisen vakuusobjektiksi, 
tulisi sen vakuusarvo lähtökohtaisesti määrittää arvottomaksi siinä olevan riskin johdosta. Täl-
lainen arvottamistapa ei kuitenkaan sulje pois vakioidun johdannaisen arvokkuutta lisävakuu-
tena. 
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 Esimerkiksi Suomessa toimiva selvitysyhteisö Euroclear Finland Oy ei hyväksy vakioituja johdannaisia va-
kuusobjektiksi.  
